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 الإهداء
دى  قني   يييييي  لا تفا    ته  مضييييييي   يييييي    أه من أجلي إلى من فنى عمر  ألى من إ

 ن تفيض  أل قبييي ، بكي ي   كره  لييي    ن القلم  ئ  لى من ي  إالعطرة يلازمني  كلمييياتيييه  

 إلى  الدي العزيز.....   بيالأمل في د   دامعي إلى من غرس  م  

إلى من يعج ز القل م عن التعبير  عنهيييا إلى ِهر  الننيييانم إلى من أدف ن   لامي 

ع   َ لما  د  بي ب دع اتها إلى من  ضيييييييي   أحزاِي ب عين يها إلى من أضيييييييياء  

إلى أمي الجنيي   تنيي   أقييدام هييا إلى أعز  أغل ى إِاييييييييييييان  في ال ج د ..... 

 الن بيب  

 مر ها أشيييييييييييقا ي ي أيمن ، أمين ، إلى الي ين تقاميييييييييييم   مع هم حل   النياة  
معتصيييييييييم ، عامان ، غما ي ش .....  شيييييييييقيقاتي .....  إلى      أجد ادي 
اهرة يمنم د ، منميييدش ..... إلى جمير الأقيييا إ .....  إلى جمير  الطييي 

ب اء .....  البي  لجام ع   في  الز ملاء جمير لىإ الأ د قاء  الأح 
 أهدي عملي المت اضر ه ا ....
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 الشكر والتقدير

أتوجه بدهية هابدكر ههههلله بلعبة بةرديربةرذي  بةرني بأىكإنهبىيهبل كلبرنيسبةري ة ههههاب بببب

بوأشلله بة بىيهبإدم بِوفضي ِبلإ بسميعبمُجيبب.

ب

كمهكبأتوجه  بدهكر ههههلله دبوةراذهي  بوةستههابلعبأ ههههاهكا بةرهيكاو بريه بة  ههكدربببببببب

ةلم ه د بىيهبرنيسبةري ة هابلمكبَي م بمبممبمعكىي سبكت ببدديم بِوجهيسِبوتوجيهكت ِببب

بةلماوةصِيابفيبلخ ةجبةري ة ابددأبههبصِو ركب.ب

 

 بكمكبأتوج بدكر ههههلله بة إ  بلعبةذ ههههكتنيببةرلله ةلجبأىضههههكلب  ابةلم كَ ههههاب

ةريكاو بىيإكنبأدوبةلهيجكلب بوةذ اكابةريكاو بم وةنبةرعمكنب بوةريكاو ب

بخكريبةرإىبيب بلمكبدنيروسبممبجهيبفيبَ ةلببوةث ةلبةري ة ابدديمهمبوملاحظكتهمب.

  ببببببببببببببببببببببببببب
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أثر متغيرات الاقتصاد الكلي على عوائد أسهم الشركات الصناعية الأردنية خلال 

 ( 0440 -0994الفترة )

 سعداد البالب

 محمد سبراهيم محمد المغربي

 سشرا  

 الدكتور هيل عجمي الجنابي

 

تهد  هذه الدراسةة سل  معرفة أثر متغيرات ا قتصةاد الكاي )كعوامل مستقاة( عا  عوائد أسهم 

الشةةةركات الصةةةناعية المدرجة أسةةةهمها في بورصةةةة عمان للأوراق المالية )كعامل تابع( خلال 

شةةةةةةةركة  59، حيث شةةةةةةةمات عينة الدراسةةةةةةةة  5112ولغاية عام  1991الفترة الممتدة من عام 

صةةةناعية توفرت عنها المعاومات والشةةةروب اللازمة لإجراء الدراسةةةة تنتمي سل  كافة قباعات 

شةركة تم اسةتثناءها بسبب  19ي ، أما الشةركات المسةتثناة من الدراسةة السةوق الصةناعي الأردن

 . 1991عدم توفر البيانات اللازمة عنها ، وتأسيسها بعد عام 

وقد اعتمدت الدراسةةة في مصةةادرها عا  البيانات الصةةادرة عن بورصةةة عمان للأوراق المالية 

ية ( ، بالإضةةةةةافة سل  النشةةةةةرات )دليل الشةةةةةركات المسةةةةةاهمة العامة الأردنية ، التقارير السةةةةةنو

الإحصةائية الشةهرية الصةادرة عن البنل المركزي الأردني ، ودائرة الإحصةاءات العامة وشةةبكة 

 الإنترنت خلال فترة الدراسة .

واسةةةةتخدم الباحث الأسةةةةاليب الإحصةةةةائية لتحايل النتائج ، من خلال أسةةةةاوب ا نحدار المتعدد ، 

بةاب الذاتي ، ومعامل التحديد ، واختبارات مسةةةةةةةتو  واتسةةةةةةةون لفحص ا رت –ومقيةا  ديربن 

( ، با ضةةافة سل  التحايلات الوصةةفية ، وتوصةةات الدراسةةة سل  وجود علاقة  F( و )Tالمعنوية )

ذات د لة احصةةةائية بين عوائد أسةةةهم الشةةةركات الصةةةناعية في بورصةةةة عمان للأوراق المالية 

معدل التضةةةةخم في الأردن ومعدل سةةةةعر الفائدة   كمتغير تابع وبين المتغيرات المسةةةةتقاة التالية :

 ومعدل العرض النقدي ومعدل الناتج المحاي الإجمالي .

 -وخرجت الدراسة بعدة توصيات كان أهمها :

ضةةةةرورة قيام الحكومة والبنل المركزي الأردني باتباع سةةةةياسةةةةات نقدية ومالية مسةةةةتقرة  

ة الإقبال عا  شةةراء الأسةةهم وزيادة معد ت لتخفيض معد ت التضةةخم لأن ذلل يؤدي سل  زياد

 العوائد عايها . 
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ضةةةةةةةرورة قيام المسةةةةةةةتثمرين بأخذ الناتج المحاي الإجمالي بعين ا عتبار كأحد العوامل  

ا قتصةةةةادية الذي له تأثير كبير عا  السةةةةوق المالي ، حيث زيادته تؤدي سل  زيادة الباب عا  

كبير منه عن بريق السةوق المالي )أسهم( ، مما يؤدي بدوره  ا سةتثمار الذي سةيتم تمويل جزء

 سل  ارتفاع في أسعار الأسهم وبالتالي زيادة عوائد أسهم الشركات الصناعية .

ينبغي عا  البنل المركزي الأردني والبنول التجارية ستباع سةةةةياسةةةةة متوازنة في أسةةةةعار  

 سعار الأسهم وعوائدها.لباب عا  أالفائدة بهد  تحقيق ا ستقرار في ا
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رئيسة سذ تعمل عا  توفير المصادر المالية  ةتؤدي الأسواق المالية دورال هاما ووظيفة اقتصادي

اللازمة لتمويل الشركات ، فعندما يتم سصدار أسهم أو سندات جديدة  فإن المكتتب بهذه الأسهم 

بالأوراق المالية يؤدي سل  دخول مستثمرين  للاسوق ، والتداو حد مصادر التمويلأوالسندات يعد 

ا ما يتجه الخارجون من السوق سل  ا ستثمار جدد سل  السوق وخروج بعض المستثمرين وكثير

 في مشاريع أخر  ، مما يؤدي سل  تنشيب ا قتصاد وتوفير التمويل اللازم لكافة القباعات .

وتعمل الأسواق المالية عا  تنمية مدخرات الأفراد وتوجيهها ، فهي تمثل حاقة ا تصال بين 

وتحوياها سل  استثمارات تسهم في  راتلمدخالقباعات المختافة في المجتمع من خلال حشد ا

التنمية ا قتصادية لادول ، وبما أن هد  المدخر من ا ستثمار هو تحقيق الربح فإن أي مدخر 

سيبحث عن الشركة الناجحة التي تحقق له هذا الهد  ، وبالتالي هذا سيؤدي سل  دعم الشركات 

ن د دورها في دعم ا قتصاد الوبني ، وبما أالناجحة وتوفير التمويل اللازم بالتكافة الأقل ليتزاي

إن العامة ، ف تالأردن بدأ بتنفيذ برامج الإصلاح ا قتصادي التي من أهمها خصخصة المؤسسا

الأسواق المالية تمثل أفضل وسياة لتوفير الأموال اللازمة لخصخصة هذه المؤسسات من خلال 

 . الماليبيعها عا  شكل أسهم تبرح للاكتتاب العام في السوق 

ونظرال لأهمية الأسواق المالية فقد أوصت خبب التنمية ا قتصادية بإنشاء سوق عمان المالي ،  

وقام البنل المركزي الأردني بإعداد دراسات حول سنشاء هذا السوق ومد  الحاجة سليه وذلل 

أسي  سوق تم ت بالتعاون مع مؤسسة التمويل الدولية التابعة لابنل الدولي ، وبناءال عا  ذلل فقد

كمؤسسة عامة لها شخصيتها ا عتبارية ، واستقلالها المالي والإداري  1995عمان المالي في عام 

 .  1990، وباشر السوق أعماله مع بداية عام  1995( لسنة  31وفقال لاقانون المؤقت رقم )

تغيرات ذه التشير بعض الدراسات أن عوائد أسهم عرضة لاتغير ويتساءل الكثيرون عن أسباب ه

، فتشير بعض الدراسات التي أجريت عا  دول مختافة أن أسباب التذبذب ناتجة عن المتغيرات 

ا قتصادية الكاية حيث ا قتصاد في تال الدول يؤثر عا  أسواقها المالية . فهدفت هذه الدراسة 

ية في الأردنلتحايل وقيا  أثر متغيرات ا قتصاد الكاي عا  عوائد أسهم الشركات الصناعية 

 بورصة عمان . 

تكتسب هذه الدراسة أهمية كبيرة لتناولها أثر المتغيرات ا قتصادية عا  عوائد أسهم الشركات 

الصناعية المدرجة أسهمها في بورصة عمان ، والدور الذي تاعبه بورصة عمان بالنسبة للاقتصاد 

الأردني وخاصة في مجال تنمية وتجميع المدخرات وجذب ا ستثمارات وتوجيه هذه المدخرات 
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دمة ا قتصاد الأردني كونه يعتبر أحد مصادر التمويل اللازمة لاتنمية ا قتصادية ، ولأهمية لخ

هذا السوق وما يضباع به من الوظائ  ، ومن هنا تنبع أهمية قيا  أثر المتغيرات ا قتصادية 

 عا  عوائد أسهم الشركات الصناعية الأردنية .

المتغيرات ا قتصادية الكاية )  أسعار الفائدة ، معدل التضخم في قيا  أثر تهد  الدراسة سل   

الأردن ، عرض النقد ، معدل النمو في الناتج المحاي الإجمالي ( عا  عوائد أسهم الشركات 

 ( . 5112 -1991الصناعية في بورصة عمان خلال فترة الدراسة ) 

  

سل  ضةةع  العلاقة بين المتغيرات ا قتصةةادية وعوائد أكدت الدراسةةات التي أجريت في الأردن 

الأسهم ، لكن بعد المستجدات التي شهدها ا قتصاد الأردني أصبحت بورصة عمان تاعب دورال 

بارزال وأساسيال في ا قتصاد الأردني باعتباره أداة لتجميع المدخرات وتوجيهها نحو ا ستثمارات 

مارات الأجنبية ، وبالتالي سةةينعك  هذا عا  عوائد أسةةهم وتوفير السةةيولة اللازمة وجاب ا سةةتث

 الشركات الصناعية الأردنية ومن هنا سيتم صيا ة مشكاة الدراسة من خلال الأسئاة التالية :

هل يوجد علاقة بين معدل التضةةخم في الأردن وعوائد أسةةهم الشةةركات الصةةناعية في  -1

 بورصة عمان  ؟

ئدة وعوائد أسهم الشركات الصناعية في بورصة هل يوجد علاقة بين معدل أسةعار الفا -5

 عمان ؟

هل يوجد علاقة بين معدل النمو في عرض النقد وعوائد أسةهم الشركات الصناعية في  -3

 بورصة عمان ؟

هل يوجد علاقة بين معدل النمو في الناتج المحاي الإجمالي وعوائد أسةةةةةهم الشةةةةةركات  -4

 الصناعية في بورصة عمان  ؟

وعوائد أسهم الشركات  معدل التضخم في الأردن ذات د لة سحصائية بين  هنال علاقة عكسةية 

  بورصة عمان .الصناعية في 

ذات د لة سحصةةةةائية بين معدل أسةةةةعار الفائدة وعوائد أسةةةةهم الشةةةةركات  عكسةةةةية  هنال علاقة 

 بورصة عمان .الصناعية في 
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هنال علاقة بردية ذات د لة سحصائية بين معدل النمو في عرض النقد وعوائد أسهم الشركات  

 بورصة عمان .الصناعية في 
 

ذات د لة سحصةةةةةةةائية بين معدل النمو في الناتج المحاي الإجمالي وعوائد  برديةة هنةال علاقةة 

  . عمانبورصة أسهم الشركات الصناعية في 
 : 

يتكون مجتمع الدراسة من الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية المدرجة أسهمها في 

، وقد باغ عدد  5112ولغاية عام  1991بورصة عمان للأوراق المالية لافترة الممتدة من عام 

 شركة صناعية . 45هذه الشركات 

اختيارها من خلال دليل الشركات المساهمة العامة الأردنية ، ومن أما عينة الدراسة فقد تم 

التقارير السنوية ، والذي تصدرهما بورصة عمان للأوراق المالية ، حيث باغ عدد الشركات 

( شركة التي توافرت عنها المعاومات والشروب اللازمة وهي توفر بيانات وقوائم مالية 59)

س لاق سنوية ولم تتعرض أي من الشركات لادمج خلال لاشركات الصناعية ، ووجود أسعار 

من مجتمع الدراسة ،  %20.91( ، وقد شكات العينة ما نسبته 5112-1991فترة الدراسة )

شركة تم استثناؤها بسبب عدم توفر البيانات اللازمة  19أما الشركات المستثناة من الدراسة 

 .1991عنها ، وبسبب تأسيسها بعد عام 

سيعتمد الباحث عا  البيانات النظرية من الكتب والمراجع والدوريات والتي بحثت في موضوع  

الدراسةةةةةة  بالإضةةةةةافة سل  ا عتماد عا  البيانات الكمية الصةةةةةادرة عن بورصةةةةةة عمان والبنل 

 في الدوريات المركزي الأردني ، بالإضةةةةةةافة سل  ا عتماد عا  بعض البيانات الكمية الموجودة

ولغاية  1991، وتغبي الدراسة الفترة الممتدة من عام  والبيانات الموجودة عا  شبكة الإنترنت

. 5112عام 
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 وصو ل لأهدا  الدراسة سيتم اعتماد أساوبين من البحث العامي وهما :

يسةةتند سل  تحايل وتوصةةي  الإبار النظري ، كمقدمة لتحايل نتائج الدراسةةة وهو الأسةةاوب الذي 

 وهو سيتم في فصول الدراسة .

وهو أسةةةاوب يعتمد عا  تقدير النموذج القياسةةةي لدراسةةةة العلاقة بين متغيرات ا قتصةةةاد الكاي  

ا في بورصةةةة عمان للأوراق المالية ، وبين عوائد أسةةةهم الشةةةركات الصةةةناعية المدرجة أسةةةهمه

معتمدين عا  بعض ما جاء في النظريات ا قتصةةادية ، وعا  أسةةاليب القيا  حيث تم اسةةتخدام 

المتمثل بتحايل معادلة ا نحدار ، واسةةتخدام المؤشةةرات الإحصةةائية كمعامل  E-viewsبرنامج  

ون ، والتأكد من قوة تفسةةةةةةير واتسةةةةةة -التحديد ، واختبارات مسةةةةةةتو  المعنوية ، واختبار ديربن

 المتغيرات المستقاة لامتغير التابع ، وهو ما سيتم في الفصل الخام  .
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RI= f (INF, NR, MS, GDP) 

 

Ri=α-β1INF-β2NR +Β3MS+β4GDP+e 

 

   Ri  . عوائد أسهم الشركات الصناعية الأردنية 

INF  . معدل التضخم في الأردن 

NR  . معدل نمو أسعار الفائدة عا  الودائع لأجل 

MS . ) معدل نمو العرض النقدي ) العماة المتداولة + ودائع تحت الباب 

GDP . معدل نمو الناتج المحاي ا جمالي بسعر السوق 

B     . المعام المراد تقديره لمتغيرات االنموذج 

 المقبع الثايت 
e  الخبأ العشوائي 

1-   : 

ويقصد به ا رتفاع المستمر والمامو  في المستو  العام للأسعار في دولة ما ، 

 ويقا  معدل التضخم بالمعادلة التالية :

 المستو  العام للأسعار في السنة السابقة –المستو  العام للأسعار في سنة ما             

                                                                        ×111%   

 المستو  العام للأسعار في السنة السابقة

 

5-  (GDP : ) 

تم استخدام الناتج المحاي ا جمالي والمعبر عنه با سعار الجارية ، حيث تم تقديره بشكل     

 سنوي لغايات الدراسة . 
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3- MS Money Supply 

هنال عدة مقايي  لعرض النقد ، وتتميز عن بعضها البعض بدرجة سيولتها " امكانية        

( وهو عبارة عن مجموع النقد MS) 1سيولة هو المقيا  عتحوياها سل  نقد" . وأكثرها 

 المتداول في ا قتصاد والودائع تحت الباب .

4-  :  

يتكون عائد السةةةةهم من الأرباح الرأسةةةةمالية والتي يحصةةةةل عايها المسةةةةتثمر من خلال      

الفروقات السعرية مضا  سليها نصيب السهم من التوزيعات النقدية ويمكن قياسها من خلال 

 المعادلة التالية:

1

1









t

t
D

tt
i p

pp
R 

Ri  عائد السهم=Pt=السهم في الفترة  سعرt    Pt-1 سعر السهم بالفترة=t-1  Dtالتوزيعات النقدية بالفترة= 

ساق عمان خلأاراق اخماخب  امدى استجابته خلمتغبرات ( 4991دراسة  اخطيب  ااخرر   

 :   (1)دراس  قباسب  –الاقتصادب  

سل  قيا  العلاقة بين مؤشرات سوق عمان المالي والمتغيرات ا قتصادية )  هدفت هذه الدراسة

معدل نمو الإنتاج القومي ، التضةةةةخم ، أسةةةةعار الفائدة عا  الودائع ، أسةةةةعار الصةةةةر  ، الرقم 

القياسةي لننتاج الصةناعي ، عرض النقد ( أكدت الدراسة أن العائد عا  السهم يتأثر بمعدل نمو 

جمةالي وبمعدل نمو الإنتاج الصةةةةةةةناعي ) معبرا عنه بالرقم القياسةةةةةةةي لننتاج النةاتج القومي الإ

الصةةةةةةةنةاعي( وأن حجم التةداول يتةةأثر بمعةدل نمو النةاتج القومي الإجمةالي وبمعةةدل نمو الإنتةةاج 

الصةناعي وأن سةعر السةهم يتأثر بمعدل نمو الناتج القومي ومعدل التضةخم ، وخاصةت الدراسة 

 .  يعتبر مؤشرا حقيقيا لببيعة الأوضاع ا قتصادية في الأردنسل  أن سوق عمان المالي  
 

                                                           
 (1)

فوزي الخطيب ومنذر الشرررر" سو  رررو  لأمرا لاورا  المرلي  ومجا ا رررمتريما لاممتيراي ا، مرررررجي  س جرا ررر    
 . 370سص 0991س  3س العجج 01س المتاج متا  أيحرث اليرموك ير ي و س 



www.manaraa.com

19 
 

-ما اخسباخ  ااخحجم،على عاائد الأسه الاسةتثمارأثر مطاير ( 4991دراسة  اخببدلات  

 : (5)دراس  تحلبلب  لأسهم اخرركات اخمدرج  في ساق عمان اخماخب 

هدفت هذه الدراسةةةةة سل  قيا  العلاقة مابين مخابر ا سةةةةتثمار و السةةةةيولة و الحجم وبين عائد 

السهم،حاول الباحث بناء نموذج متعدد لتفسير التذبذب في عوائد الأسهم حيث أن الدراسة  بت 

شةةةةةةةركة حيث أن عينة  52م تكونت عينة الدراسةةةةةةةة من  1992-1995الفترة الواقعةة مةابين  

من مجتمع الدراسةةة، وقد دلت نتائج الدراسةةة سل  وجود علاقة  %59ما نسةةبته  الدراسةةة  بت

ذات د لة سحصةةةائية مابين المتغيرات التابعة و المسةةةتقاة. وقد خاصةةةت الدراسةةةة سل  أن نموذج 

العوامل الذي بناه الباحث اسةةتباع تفسةةير التذبذب بالعوائد. وكانت خلاصةةة النتائج أنه يجب أن 

سةتقاة مجتمعة وعا  مسةتو  السةوق لتسهم في تفسير التذبذب الحاصل بعوائد تؤخذ العوامل الم

 الأسهم المدرجة في سوق عمان المالية أو التنبؤ بها . 

( : دراس  تحركات أسبار الأسهم في ساق عمان اخماخي 4991دراس  اخبدري ااخطاري   -3

 :  (1)باستطدام اخنماذج اخقباسب 

هدفت هذه الدراسةةةة ال  مد  معرفة العلاقة بين التغير في أسةةةعار الأسةةةهم المتداولة في سةةةوق 

عمان المالي ، والتغير  ير المتوقع في العوامل ا قتصةةادية الكاية باسةةتخدام نموذجين قياسةةيين 

. وأوضحت التقديرات القياسية 1994-1990واعتمد التحايل عا  معاومات فصاية خلال الفترة 

ماذج في هذه الدراسةةة أن هنال علاقة ذات د لة احصةةائية بين التحركات في أسةةعار الأسةةهم لان

وبعض المتغيرات ا قتصةةادية الكاية ، كالرقم القياسةةي لأسةةعار المسةةتهال والرقم القياسةةي لكمية 

ا نتاج الصناعي الذي يعبر عن مستو  النشاب ا قتصادي الأردني ، بينما لم تجد هذه الدراسة 

أثيرا ذا د لة احصةائية لمتغيرات اقتصةادية كاية أخر  كعرض النقد ، وأسعار الفائدة ، وسعر ت

الصةةةةةةةر  الةدينةار الأردني مقةابةل الةدو ر ، مما قد يعني أن المسةةةةةةةتثمر الأردني  يعتمد عا  

 المعاومات ا قتصادية هذه في اتخاذ قراره ا ستثماري 

 

                                                           
(1)

لأ رررره  جرا رررر  محاياي  -الأ رررره  لأوائج لأاع س وأثر مخرطر ا، ررررمثمرر وال رررريول  والحت  مهر لأي ررررع العيجا،ي  
الشرراري المجرت  ف   و  لأمرا المرلي وس ر رل  مرت مير منشور،سااي  الجرا ري العاير الترمع  الأرجني س لأمراس 

0991. 
 
اليجري ورمرب الخوري سو جرا ررررر  محراري أ رررررعرر الأ ررررره  ف   رررررو  لأمرا المرل  ير رررررمخجا  النمرذ  ررررررير    (1)

 .441-401صص س 0997س 0س العج41س المتاج  جرا ري العاو  الإجاري القير ي  وس 
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(4991دراسةة  بانو ارطران   -1
(5)

هدفت هذه الدراسة سل  فحص اثر سصدار الشركات المساهمة العامة أسهما جديدة عا  عوائد 

الأسهم  وتم استخدام منهجية نموذج السوق لحساب وفحص العوائد الغير اعتيادية خلال فترة 

شركة  51سصدار جديد قامت بها  51شمات دراسة العينة الإعلان عن الإصدارات الجديدة و

ولتحقيق هذا الهد  تم استخدام الفرضية الرئيسية التي تقترح عدم  94-91مساهمة وحدثت خلال 

وجود اثر مالي لنعلان عن سصدار هذه الأسهم الجديدة وقد تم استخدام نموذج السوق لتحديد 

فان نتيجة الدراسة  يرفض الفرضية العدمية و بالتالتم  tالعائد الغير عادي وباستخدام فحص 

تشير  سل  أن عماية سصدار الأسهم تعبي سشارة سابية عا  الشركة المصدرة وتم استخدام التحايل 

العرضي لتحايل اثر القباع و نوع الإصدار وسعر الإصدار عا  أسعار فترة الإصدار وتم 

رضية التفاعل السابي . التوصل سل  نتائج فحص هذه المتغيرات تدعم ف

( : تأثبر اخباامل الاقتصادب  اخكلب  على اخمؤرر اخبام 0222دراس  بربر اخزعبي   -1
 : (1)لأسبار الأسهم في ساق عمان اخماخي

سل  معرفة أثر المتغيرات ا قتصادية الكاية عا  مؤشر سوق عمان المالي ،  هدفت هذه الدراسة

( OLSوقد تم استخدام نموذج قياسي تم تقديره باستخدام  بريقة المربعات الصغر  العادية )

حيث احتو  النموذج عا  كل من النمو في الناتج القومي الإجمالي ، وسعر الفائدة ، وسعر 

النقد ، وسبباء مؤشر السوق لفترة سابقة كمتغيرات مستقاة ، ومؤشر  الصر  ، والنمو في عرض

 الرقم القياسي العام كمتغير تابع .

،  1900-1990قام الباحث باختبار استقرار دالة مؤشر سوق عمان المالي خلال الفترتين 

مان علمعرفة تأثير الأزمة النقدية التي مر بها ا قتصاد الأردني عا  مؤشر سوق  1909-1990

. وقد توصات الدراسة سل  أن سوق عمان المالي يستجيب Chowالمالي ، وذلل باستخدام اختبار 

 tلامتغيرات ا قتصادية الكاية مجتمعة ، أما عند دراسة كل متغير عا  حدة ، فقد تبين أن قيمة 

التابع يتأثر  ر ير معنوية لامتغيرات السابقة باستثناء مؤشر السوق لفترة سابقة ، بمعن  أن المتغي

                                                           

متا  أيحرث  يهتي يونس وآخروا سو أثر إرررررررجاراي الأ رررررره  التجيج، لأاع لأوائج الأ رررررره  ف   رررررررو  لأمرا المرلي وس  (2) 
 .11-47 ص س ص0997س   1سالعجج 03س متاج اليرموك ) ا ا  العاو  الإن رني  و ا،تممرلأي (

را رررري جيشرررير الزلأي سو مرثير العواملا ا، مرررررجي  الااي  لأاع المعشرررر العر  لأ رررعرر الأ ررره  ف   رررو  لأمرا المرل وس   (1)
 .331-340س ص4111س 4س العجج 47س المتاج العاو  الإجاري 



www.manaraa.com

21 
 

بساوكه في فترة زمنية سابقة ، كما أشارت نتائج الدراسة سل  أن دالة مؤشر سوق عمان المالي 

 . 1990-1990تتمتع با ستقرار خلال الفترة من عام 

6
(5)

العلاقة مابين حجم الشركة وعوائد الأسهم لاشركات الصناعية المدرجة  هدفت الدراسة سل  قيا 

بسةوق عمان المالي حيث أن حجم الشةركة حسةب تقدير الباحث يعكسةه القيمة السوقية والدفترية 

لاسهم،أظهرت الدراسة سل  أن هنال علاقة ذات د لة سحصائية مابين حجم الشركة مقاساُ بالقيمة 

الأخذ بالمخابرة بنظر ا عتبار وعند اخذ المخابرة بنظر  مهم في حالة عدالسوقية و عوائد الأس

ا عتبار فان العلاقة تكون  ير داله سحصةةةائيا،وانه   يوجد اثر ذو د لة سحصةةةائية مابين الحجم 

مع أخذ المخابرة بعين ا عتبار،بالإضةةةافة سل  تسةةةاوي  مقاسةةةال بالقيمة الدفترية و عوائد الأسةةةهم

 سهم الشركات الكبيرة و الصغيرة . حجم مخابر أ

(1)

هدفت هذه الدراسةة ال  اختبار العلاقة السببية بين الرقم القياسي لأسعار الأسهم في سوق عمان 

. وقد تم استخدام بريقة 5111-1990المالي ومعدل التضةخم في الأردن وتحاياها خلال الفترة 

جرانجر السةةةةةةةببيةةة  ختبةةار نوعيةةة العلاقةةة بين التغيرين واتجةةاهةةا ، لقةةد دلةةت النتةةائج عا  أن 

متغيرين بينهما علاقة تكامل مشةةةةةةترل وأن التوازن في المد  البويل بينهما سةةةةةةالب ، أي أن ال

هنال علاقة سابية بين المتغيرين ولكنها باتجاه واحد من الرقم القياسي لأسعار الأسهم سل  معدل 

 التضخم . 

  

                                                           
،س ااي  ر مو ررع شررقيري س و أثر الحت  لأاع لأوائج الأ رره ) جرا رر  مطييقي  لأاع يورررر  لأمرا(و س ر رررل  مرت ررمير منشررو  (2)

 .4110سالترمع  الأرجني س لأمرا س الجرا ري العاير

يشررررير خايل  الزلأي  سو العا   ال ررررييي  ييا معجلا المقررررخ  والر   القير رررر  لأ ررررعرر الأ رررره  ف   ررررو  لأمرا   (1)
  .413-087صس 4111س  1س العجج  09س المتاج معم  لايحوث والجرا ري  المرل  وس
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8 (5 ) :

الدراسةةةة سل  التعر  العوامل المحدده لأسةةةعار الأسةةةهم في بورصةةةة عمان ضةةةمن  هدفت هذه

ا بار الكاي ، وقد ركز الباحث عا  ببيعة العلاقة القائمة بين الرقم القياسةةةي لأسةةةعار الأسةةةهم 

( ، وقد تم سعداد 1999-1990كمتغير تابع في هذا السةةةةةوق ومتغيرات اقتصةةةةةادية كاية لافترة )

 ام أساوب ا نحدار في الدراسة .نموذج رياضي واستخد

وأظهرت الدراسةةة وجود علاقة معنوية ذات د لة احصةةائية بين الرقم القياسةةي لأسةةعار الأسةةهم  

كمتغير تابع وبين المتغيرات المستقاة التالية : الرقم القياسي لننتاج الصناعي ، ومعدل التضخم 

 ، وعرض النقود ، وعدم وجود علاقة معنوية ذات د لة احصةةةةائية بين الرقم القياسةةةةي وكل من

 سعر الخصم وسعر الصر  

: الأطبار الاقتصادب  اخكلب  اساق الأسهم ( Walter Wasserfallen   4989 دراس  -9
 : (1)اخماخي

 

هدفت هذه الدراسة لتقدير أثر المتغيرات ا قتصادية عا  أسعار الأسهم لثلاث دول أوروبية هي 

( ، 1902-1999فصاية خلال الفترة ): ألمانيا ، سويسرا ، وبريبانيا با عتماد عا  بيانات 

وتناولت الدراسة المتغيرات ا قتصادية التالية : الناتج القومي الحقيقي ، العرض النقدي بمفهومه 

الضيق ، القاعة النقدية ، الصادرات الحقيقية والإنتاج الصناعي ، أسعار المستهاكين ، الأجور 

،  يت ، سعر الفائدة ا سمي ، سعر الفائدة الحقيقا سمية ، الأجور الحقيقية  ، أسعار المستوردا

 معدل ا ستهلال ، ومعدل سعر الصر  .

توصات الدراسة سل  أن أسعار الأسهم البريبانية تتأثر بالأجور ا سمية وأسعار الفائدة ا سمية 

، وأن أسعار الأسهم الألمانية تتأثر بأسعار المستهال والعرض بمفهومه الضيق ، وأسعار الفائدة 

 ا سمية ، أما أسعار الأسهم السويسرية فإنها تتأثر فقب با ستهلال الحقيقي . 

                                                           
(1)

 
س  4س العجج 8س المتاج  متا  اليرررررئرلأيج المعط  ارشرريج س ومحججاي أ رررعرر الأ رره  ف  يورررر  لأمرا و س  

 . 097س ص 4111

 
(1) Walter Wasserfallen, “Macroeconomics News and the Stock Market”, Journal of Banking 

and finance, vol. 13, No. 4, 1989, pp 613-626. 
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 اختفاعل اخمتبايىْ ماببن أسبار الأسهم: ( Bulmash and Trivoli  4994دراس   -

 :  (5)اخمتغبرات الاقتصادب   اببض

هدفت هذه الدراسة سل  قيا  العلاقة بين أسعار الأسهم الأمريكية والمتغيرات ا قتصادية ، 

، تناولت  1909سل  تشرين الأول  1951با عتماد عا  بيانات شهرية خلال الفترة تشرين الثاني 

لسندات اهذه الدراسة المتغيرات ا قتصادية التالية : التضخم ، العرض النقدي ، معدل الفائدة عا  

، الديون ا لخارجية ، معدل الفائدة عا  أذونات الخزينة ، معدل الببالة ، أسعار الأسهم الأمريكية 

لفترة سابقة ، والإصدارات الجديدة ، توصات هذه الدراسة سل  أن العرض النقدي الواسع ، 

صدارات الجديدة والديون الخارجية ، وسعر الفائدة عا  أذونات الخزينة ، ومعدل الببالة ، والإ

، والعرض النقدي الضيق ، وسعر الفائدة عا  السندات ، والقاعدة النقدية ، لها أثر عا  أسعار 

 الأسهم الأمريكية . 

 :( Civelek and EL- khouri  4994 دراس  -11
(1)

 1909سل  تموز  1999حيث اعتمدت هذه الدراسة عا  بيانات شهرية خلال الفترة كانون الثاني 

، سن أسعار الأسهم في سوق عمان المالي   تتأثر بالعرض النقدي وسعر الفائدة عا  أذونات 

الخزينة ) كمؤشر لافائدة عديمة المخابرة( وسعر الفائدة عا  سندات الشركات )كمؤشر 

واستنتجت الدراسة أنه   يوجد أي أهمية سببية تحدثها التغيرات في أسعار الأسهم لامخابرة( 

لامتغيرات ا قتصادية ، وان سلغاء المتغيرات المختافة زمنيا  تسبب أية مشاكل في التقدير القياسي 

، وأن هذه المتغيرات ا قتصادية   يعتمد عايها في اتخاذ القرار ا ستثماري في سوق عمان 

 لمالي . ا

                                                           
(2)

  Samuel Bulmash And George Trivoli,"Time-Lagged Interaction Between Stock 

prices and Selected Economic Variables ",  Journal of portfolio Management, Vol.18, 

No. 4, 1991 ,p p .61-67. 
(1) Mehmet civelek and ritab El- khouri ,”stock price volatility and macroeconomic variables: 

evidence from Amman stock exchange”, Abhath Al- yarmouk, vol. 7,No.3,1991, pp. 9-27 . 
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أثر اخمتغبرات الاقتصادب  اخرئبسب  ( : AlBassam and Aljuhani  4991دراس   -40

 :( 5)ساق الأسهم اخسبادي ، دراس  تيببقب  مؤررعلى 

هدفت هذه الدراسة سل  قيا  العلاقة بين أسعار الأسهم السعودية والمتغيرات ا قتصادية ) الناتج 

أسعار الأسهم السعودية التاريخية ، وا ستقرار السياسي ( حيث المحاي الإجمالي ، سعر الفائدة ، 

توصات الدراسة سل  أن أسعار الأسهم السعودية تتأثر بأسعار الأسهم لفترة سابقة وبا ستقرار 

السياسي فقب . أما بالنسبة لكل قباع من قباعات السوق عا  حدة فإن النتائج أظهرت اختلافا 

ات عا  مؤشر أسعار أسهم هذه القباعات فبينت الدراسة أن مؤشر في درجة تأثير هذه المتغير

أسعار أسهم قباع البنول يتأثر بشكل ماحوظ بالتغيرات التي تحدث بإجمالي الناتج المحاي 

بالإضافة سل  ا ستقرار السياسي وأن مؤشر أسعار أسهم قباع الخدمات والقباع الزراعي أكثر 

ر الفائدة ، وأن مؤشر أسعار أسهم قباع الإسمنت والكهرباء لم تأثرا بالتغيرات التي تحدث بأسعا

 تتأثر معنويا بهذه المتغيرات .

وبعد استعراض الدراسات السابقة ذات العلاقة نلاحظ أن معظم الدراسات ناقشت بعض المتغيرات 

الناتج  ،مثل : العرض النقدي ، أسعار الفائدة ، معدل التضخم ) الرقم القياسي لأسعار المستهال ( 

القومي الإجمالي ، لذلل تم برح هذه المتغيرات في هذه الدراسة ، بينما نلاحظ أن الدراسات 

كانت تقي  معدل التضخم مقاسا بالرقم القياسي لأسعار المستهال ، بينما نلاحظ في هذه الدراسة 

صادية ا قتأنها تناولت معدل التضخم في الأردن وتم اضافته سل  النموذج مع بعض المتغيرات 

( ، NR( بالمفهوم الضيق ، وأسعار الفائدة عا  الودائع )MSالأخر  مثل : العرض النقدي )

( لمعرفة أثرها عا  عوائد أسهم الشركات الصناعية في بورصة GDPوالناتج المحاي الإجمالي )

رفة أثرها ععمان ، أيضا بالنسبة لفترة الدراسة حيث قام الباحث بدراسة المتغيرات ا قتصادية وم

 . 5112ولغاية  1991عا  عوائد الأسهم خلال الفترة الممتدة من 

                                                           
(2) Khalid Al- Bassam and Eid Al- Juhani,“ The Impact of Major Economic Variables on the Saudi 

Stock Market index : An Empirical Study”, Journal of horizon economic , vol. 18, No.70, 1997, 

p p.9-32.  
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اقتصرت الدراسة عا  عينة محددة من الشركات الصناعية الأردنية المدرجة أسهمها في بورصة 

شركة( بسبب عدم توفر 19شركة( ، واستثناء بعض الشركات )59عمان للأوراق المالية )

 . 1991البيانات اللازمة عنها وبسبب تأس  بعضها بعد عام 

 

الدراسة أنها تتناول أثر متغيرات ا قتصاد الكاي عا  عوائد أسهم الشركات الصناعية  تميزت هذه

، أيضال تعميم  5112سل  عام  1991الأردنية قي بورصة عمان خلال الفترة الممتدة من عام 

النتائج وبشكل كبير عا  القباع الصناعي الأردني نظرال لأن عينة الدراسة شمات عا  شركات 

اعات السوق الصناعية في الأردن وهي : قباع الصناعات ا ستخراجية ، قباع من كافة قب

الصناعات الكيماوية والبترولية ، قباع الصناعات ا نشائية ، قباع الصناعات الهندسية ، قباع 

الصناعات التموينيية وا ستهلاكية ، قباع الصناعات الدوائية ، قباع الصناعات النسيجية 

 صناعات الورق والتعبئة .والألبسة ، قباع 
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هنال نوعان من تحايل البيانات والمعاومات المتاحة لامستثمرين ، تحايل أساسي 

(Fundamental Analysis( وتحايل فني )Technical Analysis ويعني ،) التحايل الأساسي

تحايل المعاومات المتاحة عن المتغيرات ا قتصادية ، والعوامل المتعاقة بالقباع والوضع المالي 

والأرباح المحتماة لاشركة، التي تاعب دورال أساسيال في تحديد السعر الذي يباع به السهم . ويعني 

ات التي تداول من أجل التنبؤ بالتغيرالتحايل الفني تحايل المعاومات السابقة عن الأسعار وأحجام ال

 تحدث لأسعار الأسهم في المستقبل، أي دراسة بيانات السوق أكثر من المعاومات عن ا قتصاد .

وضمن مفهوم التحايل الأساسي يعتبر ا قتصاد الوبني واتجاهاته من أهم العوامل 

ادي ا كانت توقعات النمو ا قتصالمؤثرة عا  الأسواق المالية التي تعمل ضمن هذا ا قتصاد ، فكام

 جيدة وسيجابية ، كاما كانت الظرو  ا ستثمارية والمناخ ا ستثماري أكثر ملاءمة .

وبما أن نشاب الشركات التي تتداول أوراقها المالية في السوق المالي يمثل الجانب الأكبر 

تكون مرآة لاحالة من النشاب ا قتصادي في الدولة ، فإن مؤشرات السوق المالي يمكن أن 

ا قتصادية العامة لادولة، فالظرو  ا قتصادية تؤثر عا  أرباح الشركات ، وحيث أن ربحية 

الشركة هي المحدد الرئيسي لاقيمة السوقية لاسهم الذي تصدره، فإن هذا يعني أن الظرو  

 ا قتصادية هي التي تؤثر في السعر الذي يباع به السهم في السوق .

المالية هي الوجه الحضاري الحديث  قتصاديات الدول، فقد ارتبب تبور سن الأسواق 

الأسواق المالية بالتبور ا قتصادي والصناعي الذي مرت به معظم دول العالم، وللأسواق المالية 

وظائ  اقتصادية قد   تكون واضحة لاعديد من النا  ولكنها في واقع الأمر تمثل حاقة ا تصال 

مختافة في المجتمع ، أي ما بين المدخرين والمنتجين، سذ نقوم في تأدية وظيفتها بين القباعات ال

ا قتصادية الأساسية بنقل الأموال الفائضة من القباعات التي تماكها سل  تال القباعات التي لديها 

 عجز في الأموال .

من لية ويتضالأسواق الما وفي هذا الفصل تم تقسيمه سل  مبحثين حيث يتناول 

يتناول الظرو  المؤثرة في السوق المالي وعوامل نجاح الأسواق المالية ، 

 المتغيرات ا قتصادية والسوق المالي .  
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 اخمبحث الأال
 الأسااق اخماخب                              

كان من أهمها تفاعاها برز في الآونة الأخيرة اهتمام واضح بالأسواق المالية لعدة أسباب 

مع متبابات تمويل اقتصاديات البادان المختافة وبخاصة سذا ما اتصفت بالديناميكية والملاءمة مع 

ظرو  البيئة التي تعمل فيها، بحيث تصبح جهازال فعا ل لاربب فيما بين الوحدات ا قتصادية ذات 

ن( سواء عا  مستو  الدولة أم الفائض )المدخرون( وبين تال الوحدات ذات العجز )المستثمرو

 فيما بين الدول المختافة بأفرادها ومؤسساتها .

يتحدد السعر الذي يباع فيه السهم في السوق بمتغيرين أساسيين : التدفقات النقدية المتوقعة 

(Expected cash flows( ومعدل العائد المباوب )Required Rate of Return وهذان ،)

المتغيران يتحددان عا  ضوء الظرو  السائدة داخل الشركة ، أو القباع الذي ينتمي سليه الشركة، 

، وفيما (1)أو الظرو  ا قتصادية العامة السائدة في الدولة، والتي تتأثر بدورها بالظرو  الدولية 

 ياي عرض لتال الظرو  :

يقصد بالظرو  العالمية المعاومات المتاحة عن حروب أو توترات محتماة في منبقة 

معينة ، أو تغيرات سياسية أو اجتماعية أو اقتصادية في دولة ما ، حيث تترل هذه الأحداث 

 . (5)والتغيرات آثارال عا  اقتصاد دولة أخر  ويكون لها أثر واضح عا  حركة الأسواق المالية 

العالمية التي أثرت عا  الأردن ، وأدت سل  عدم استقرار الوضع السياسي ومن الظرو  

م ، حيث تراجع أداء ا قتصاد الأردني وانخفضت أرباح 1991في المنبقة، حرب الخايج عام 

الشركات ، فانخفض الباب عا  الأوراق المالية وهذا أثر سابال عا  مؤشرات سوق عمان المالي، 

 والأحداث الأخر  الذي يعتقد بأن لها تأثير عا  سوق عمان المالي .بالإضافة سل  التغيرات 

                                                           
(1) Charles p. Jones, Investment Analysis and Management, fifth Edition, John Wiley 

and Sons, Inc. , New York, 1996,p512    
منشر، المعررف س  س الإ انجري  : ترمع  طنطر سالأورا  المرلي  وأ وا  رأس المرلامنير إيراهي  هنجيس  (1)

 . 401س ص 0999
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0

يعتبر السوق المالي جزء مهم في اقتصاد أي دولة، والعلاقة بين ا ثنين قوية ، فإذا كان 

إن ف أداء ا قتصاد ضعي  يكون أداء معظم الشركات ضعيفال أيضال ، وسذا كان ا قتصاد نشبال 

، ونظرال  (1)معظم الشركات تكون كذلل، لذلل يعك  السوق المالي الحالة ا قتصادية في الدولة 

 رتباب السوق المالي بالحالة ا قتصادية يجب عا  المستثمر أن ينظر سل  المتغيرات ا قتصادية 

، سعر ار الفائدةمثل : الدخل القومي، مستو  التضخم، العرض النقدي، نسبة الببالة ، اتجاه أسع

 . (5)الصر  و ير ذلل من متغيرات ، نظرال لأثر تال المتغيرات عا  أرباح الشركات 

3

تؤثر الظرو  ا قتصادية العامة في الدولة عا  كافة القباعات ا قتصادية ، س  أن مد  

وعمق ذلل التأثير يختا  من قباع سل  آخر، بل ويمكن القول بأن القباعات تتفاوت فيما بينها 

فالقباعات تختا  في نسبة نموها ومد   (3)من حيث تأثرها بالأحداث ا قتصادية بصفة عامة 

تها في النشابات ا قتصادية ، لذلل يجب عا  المستثمر أن يحال القباعات ويستثمر في مساهم

 . (4)القباع المتنامي، وتزداد نسبة مساهمته في الناتج القومي 

ومن المتغيرات الخاصة بالقباع ويجب عا  المستثمر أن يأخذها بعين ا عتبار وهي : 

تنظيم الحكومي ، القدرة التنافسية ، ومحددات التكافة هيكل القباع وتركيبه ، نوعية الإنتاج ، ال

 . (2)في هذا القباع، و ير ذلل من متغيرات 

                                                           
. , OP. cit , p. 504 Investment Analysis ManagementJones,  (1)  

 
(2) Donald Fischer and Ronald, Security Analysis and portfolio Management, sixth Ed, 

prentice Hall , New Delhi  ,1999, p.102.   
 

 .407س مرتع  ري  س ص  المرلي  وأ وا  رأس المرلاالأورا  منير هنجيس  (3)
 

( security Analysis and portfolio Investment management V.k. Bhalla , (4)

Management), fifth Ed. , S. Chand and Company LTD ,New Delhi ,1997 , P.334 . 
 
(5)  Geoffrey A . Hirt and Stanley B. Block , Fundamentals of  Investment Management 

, fourth Ed., IRWIN, Homewood , 1993 , p.159 .    
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1

وبما أن الظرو  ا قتصادية تؤثر عا  القباعات بنسب مختافة ، فإن الشركات أيضال 

يحال المتغيرات  أن تتباين فيما بينها حت  لو كانت تنتمي لنف  القباع . لذلل يجب عا  المستثمر

المالية الأساسية لتقدير قيمة الشركة ، ومن أهمها: الأرباح ، معدل الخصم ، الإدارة ، الخبورة 

 . (1)، الوضع التنافسي لاشركة، نسبة العمالة ، التغير التكنولوجي ... الخ 

وهنال عوامل  ير اقتصادية يعتقد بأن لها تأثيراتها المهمة عا  الأسعار وعا  اتجاه 

السوق المالي بشكل عام وهي العوامل النفسية ، من هنا فإن عا  المحال أن يدر  جميع الظرو  

والملابسات النفسية التي تؤثر عا  المستثمرين ، والعوامل النفسية يمكن أن تتحدد بعدد من 

ات الساوكية التي يميل المستثمرين سل  اتباعها بدافع  ريزي دون الدقة في نتائجها ، وهذه التصرف

التصرفات هي : الو ء لبعض الأسهم ، معاكسة التيار وا تجاه )التخال ( ، الركض وراء الجموع 

عتها ي، ا كتئاب النفسي ، وساول الفرد وساول السوق كحشد من النا  ، فالأسواق المالية هي ببب

عقلانية وتتمتع بالكفاءة الذاتية س  أنه من وقت لآخر تسود هذه الأسواق موجات تخاق معها 

 . (5)الفرص لأولئل الذين يماكون السرعة والشجاعة في اتخاذ القرار الحاسم 

وهذه العوامل لها أثر عا  سوق عمان المالي فالمستثمر يمال كافة الأحاسي  والمشاعر 

حولها من ظرو  و  يستبيع أن يعزل نفسه عن المحيب الذي يؤثر بصورة التي تتأثر بما 

 . (3)مباشرة بمستقباه وحياته 

 : (4)يعتمد نجاح الأسواق المالية في ا قتصادات الوبنية عا  جماة من العوامل 

ة لمساهمة الكبيرة والتي تتمتع بمرونة عاليترتبب أهمية الأسواق المالية بتعاظم دور الشركات ا -أ

تجاه حركات الأسعار والتغييرات التي تحدث في ا قتصادين المحاي والدولي ، وتُحدَد حجم هذه 

                                                           
محموج فا  الرفرلأ سو أثر الممتيراي ا، مررررجي  لأاع أ ررعرر وحت  المجاولا ف   ررو  لأمرا المرل وس ر رررل    (1) 

 .  11س ص 0999س مرح مير غير منشور، س ااي  ا، مررج والعاو  الإجاري  س ترمع  األا اليييس لأمرا 

أحمج لأا  محلوظو مذيذب أ رررررعرر الأ ررررره  : جرا ررررر  مطييقي  لأاع أ ررررره  الشرررررراري المجرت  ف   رررررو  لأمرا   (1)
 . 9س ص  0991المرلي و س ر رل  مرح مير غير منشور، س ااي  ا، مررج س الترمع  الأرجني  س لأمرا س  

 

 .01المرتع ذاما س ص  (3)
جار ررررررلرش لانشرررررر والموزيع س الطيع  الأول  س  ال ررررراط : س ا، رررررمثمرراي والأ ررررروا  المرلي هوشررررريرر معروف س  (4)

 . 88س ص  4113ترمع  الياقرش المطييقي  س 
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الشركات التوجه نحو الأسواق المالية لأ راض ا ستثمار وسعادة ا ستثمار وا قتراض وتوسع 

 قاعدة الحصص المالية وعدد المساهمين .

ز أهمية الأسواق المالية مع تبور مستويات ونشابات وتنظيمات أجهزة المعاومات تبر -ب

وا تصا ت، وكاما تيسر نشر المعاومات سادت الشفافية في الأسواق وبالتالي سزداد دور هذه 

 الأسواق في توسيع نباق المباد ت وفي تكثي  معد تها .

كاتب وسابات عالية الكفاءة  يجعل سن وجود أجهزة ائتمانية من مؤسسات مصرفية وم -ج

الأسواق المالية أكبر، وخاصة عندما تعمل هذه الأجهزة ومن خلال شبكات الإتصا ت المحاية 

والدولية عا  مدار الساعة ، سن نشابات الأجهزة المعنية وسدارتها المتقدمة وكفاءاتها العامية 

ض والباب للأصول الرأسمالية في والتكنيكية تجعل بالإمكان الوصول سل  كافة مواقع العر

 الداخل والخارج وثم جذبها سل  الأسواق المالية التي تعمل في بلادها .

سن سدارات الأوراق المالية وكفاءات كوادرها وباقاتها التكنولوجية ، كاها تنعك  عا  أداء  -د 

مقام الأول بإدارة هذه الأسواق وبالتالي سذا أراد بادٌ تبوير أسواقها المالية يجب أن يهتم في ال

الأسواق لأن الإدارة المتبورة هي التي تتول  وضع الخبب الخاصة بتعبئة ا ستثمارات وسبعادها 

عن المخابر المختافة وتكفل النمو المتوازن لاقيم السوقية للأصوال المتداولة وتقال من حركة 

 ة والتكنيكية ، وترسخالمضاربة لصالح النشابات ا ستثمارية ، وتجذب الكوادر المتخصص

القواعد العامية وتكر  التقاليد الموضوعية وتتبن  الإجراءات السهاة والكفياة بتدني تكالي  

 العمايات الجارية .

توافر السيولة لتمويل عمايات الشراء والبيع السريعة لاموجودات عند أسعار معاومة  -هـ

Known prices  . )با ضافة سل  تقايل تكالي  المعاملات )البحوث والإعلانات والمعاومات ، 
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سن المتغيرات ا قتصادية الكاية )الناتج المحاي الإجمالي، سعر الفائدة، سعر الصر  ، 

عا  الأسواق المالية ، حيث أن نشاب السوق عرض النقد ، ومعدل التضخم( لها تأثيرها الواضح 

المالي في أية دولة يعك  النشاب ا قتصادي بعامة في تال الدولة ، ولذا نجد أن هنال عوامل 

اقتصادية تؤثر في ساول المستثمرين وخاصة في أداء السوق المالي بعامة ، ولكن هذا التأثير 

نه في الدول النامية ، حيث أن العوامل الأخر  عا  الأسواق المالية في الدول المتقدمة يختا  ع

 ير ا قتصادية )السياسية والنفسية( في الدول النامية والمتقدمة تاعب الدور نفسه ، وسيتم في هذا 

 المبحث شرح العلاقة بين السوق المالي والمتغيرات ا قتصادية في ا قتصاد الأردني.

4

في الناتج المحاي الإجمالي يمكن أن يكون له أثر سيجابي، ويمكن أن يكون له سن الزيادة  

أثر سةةابي عا  أسةةعار الأسةةهم ، فالزيادة  ير المتوقعة في الناتج المحاي تزيد من التفاؤل بشةةأن 

المستقبل مما يزيد من حركة التعامل مع الأسهم ، وبالتالي ارتفاع أسعارها ولكن سذا أدت الزيادة 

عة في الناتج المحاي سل  زيادة العرض النقدي وبالتالي زيادة معد ت التضةةةةةةةخم ، وزيادة المتوق

سةعر الفائدة الذي يؤدي سل  زيادة معدل العائد المباوب عا  ا ستثمار فإن كل ذلل سو  يؤثر 

 .(1)سابيال عا  أسعار الأسهم

الباب عايها ، فإنه وسذا أد  نمو الناتج المحاي سل  تشةةةةجيع حجم ا سةةةةتثمارات وزيادة  

يتوقع أن يتم تمويل جزء من هذه ا سةةةةةتثمارات عن بريق السةةةةةوق المالي )أسةةةةةهم، سةةةةةندات، 

. سن النمو في الناتج المحاي الإجمالي (5)قروض( مما يؤدي بدوره سل  تحسةةين مؤشةةرات السةةوق

 يقال من احتمالية فشل المشاريع والشركات وزيادة ا ستثمار في الأسهم وال  برح أسهم جديدة 

  

                                                           
 .11محموج فا  الرفرلأ س مرتع  ري س ص  (0)
ا ررررر  ر فوزي الخطيبس ومنذر الشرررررر"س و رررررو  لأمرا لاورا  المرلي  ومجا ا رررررمتريما لاممتيراي ا، مرررررررجي س ج  (4)

 .379س ص0991س 3س العجج 01س المتاج متا  أيحرث اليرموك ير ي وس 
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  .

عادةل ما يقارن العائد عا  ا سةةتثمار بسةةعر الفائدة بالسةةوق أو ما يعر  بتكافة الفرصةةة  

 البدياة.

سةةةهم بناء عا  الأرباح المتوقعة لاشةةةركة ومعدل سةةةعر الفائدة )كمؤشةةةر ويتحدد سةةةعر ال 

لمعدل العائد المباوب( ، فزيادة سةةةعر الفائدة يؤدي سل  انخفاض أسةةةعار الأسةةةهم ، أي أن اتجاه 

 . (3)سعر الفائدة يسير بعك  اتجاه أسعار الأسهم

هم ، ويؤثر ر في أسواق الأسويسةتخدم معدل سةعر الفائدة لتمثيل تكالي  الفرصة البدياة للاستثما

، حيث أن ارتفاع معدل أسعار الفائدة يترل أثارال ( 4)عا  الأسعار في سوق الأسهم ببريقة سابية

سةابية عا  أسةعار الأسهم والسندات وهذا يجعل الأفراد  يخفضون بابهم عا  الأسهم ويتجهون 

،  (2)دات والعك  صحيحسل  الباب عا  الودائع البنكية عا  حسةاب مخصةصةات الأسهم والسن

لكن سن انخفاض الباب عا  الأسةةةةةةهم   يعني بالضةةةةةةرورة انخفاض عوائد الأسةةةةةةهم ، فتوزيع 

 الأرباح   يتأثر بسعر الفائدة وسنما فقب الفرق بين سعري البيع والشراء .

الأسةةهم، سن زيادة العرض النقدي قد يؤدي سل  زيادة أسةةعار الأسةةهم أو انخفاض أسةةعار  

بحيث أن زيادة العرض النقدي يؤدي سل  ارتفاع الإنفاق ا ستثماري مما يؤدي سل  زيادة الباب 

، بمعن  آخر سن الزيادة في النقد تؤدي سل  الزيادة في (5)عا  الأسةةهم وارتفاع أسةةعارها السةةوقية

قد ترتفع أسةةةةعار ، و (9)الشةةةةراء وبالتالي زيادة الأرباح مما ينعك  سيجابيال عا  أسةةةةعار الأسةةةةهم

الأسةهم ببريقة  ير مباشرة ويحدث ذلل عندما تؤدي زيادة العرض النقدي سل  انخفاض أسعار 

                                                           

, op. cit., P514.Investment Analysis and ManagementJones,   (3) 
يشرررير الزلأي س ومرثير العواملا ا، مرررررجي  الااي  لأاع المعشرررر العر  لأ رررعرر الأ ررره  ف   رررو  لأمرا المرل وس  (4)

 . 341س ص4111س 4س العجج 47س المتاج جرا ري العاو  الإجاري 
Juhani, "The Impact of Some Major Economic  -Bassam and Eid Al -Khalid Al (3)

Journal of Horizon Variables on the Saudi Stock Market Index: An Empirical Study", 

Vol. 18, No. 70, 1997, P21.                                                                            Economic,      
Wesley -,AddisonMoney and Financial system and the economyGlean Hubbard, ) 4( 

Publishing Company ,california 1998, P586.                                                                    
رررير  رررررلد اليجري ورمرب  رررل  الخوريس وجرا ررر  محراري أ ررعرر الأ ررره  ف   ررو  لأمرا المرل  ير رررمخجا   (1)

 .408س ص0997س 0س العجج41س المتاج جرا ري العاو  الإجاري النمرذ  القير ي وس 
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الفائدة ، مما يعمل عا  زيادة ا سةةةتثمار الذي ينعك  بدوره عا  زيادة الإنتاج وتخفيض نسةةةبة 

 الببالة . 

م الذي فاع التضةةخوالعك  قد يحدث فالزيادة الكبيرة في العرض النقدي سةةيؤدي سل  ارت 

ينجم عنةه ارتفةاع في الحةد الأدن  لاعةائةد المباوب عا  الإسةةةةةةةتثمةار ، الأمر الةذي يترتةب عايه 

انخفاض القيمة التي يبدي المسةةةتثمر اسةةةتعداده لأن يشةةةتري بها السةةةهم، وعند زيادة نمو عرض 

يتم نقد سةةةةةةةالنقةد بنسةةةةةةةبةة أكبر من الزيةادة في النةاتج المحاي الإجمالي فإن الفائض من عرض ال

المالية وكذلل فإن زيادة فائض السةةةةيولة لد  الأفراد سةةةةتؤدي سل  الأورا   اسةةةةتثماره في شةةةةراء

 .(0)ارتفاع أسعار الأوراق المالية

سن الحكمة المعتادة تقتضةةةةي أن يكون عائد الأسةةةةهم عاليال نسةةةةبيال عندما يكون التضةةةةخم  

نسبيال عندما يكون التضخم متدنيال، وسبب ذلل هو أن الأسهم مرتفعال، ويكون عائد السهم منخفضال 

 .(9)تعتبر حقوقال عا  الموجودات الحقيقية التي ينبغي أن تزداد قيمتها مع تضخم الأسعار عمومال 

ويمكن أن تكون العلاقة بين التضخم وأسعار الأسهم عكسية فزيادة معدل التضخم سينتج  

صةةة لأ راض الإنفاق ا سةةتهلاكي، وبالتالي انخفاض حجم عنه زيادة في كمية الأموال المخصةة

الأموال المتبقية لأ راض ا سةةةةتثمار في الأسةةةةهم، مما يؤدي سل  انخفاض الباب عا  الأسةةةةهم 

 .(11)وبالتالي انخفاض أسعارها

وقد تكون العلاقة سيجابية، فعندما يرتفع معدل التضخم تبدأ النقود بفقدان قوتها الشرائية،  

مسةةةتثمرون حماية مدخراتهم ضةةةد هذه المخابر فيقومون بزيادة حجم اسةةةتثماراتهم في فيحاول ال

الأسةهم فترتفع أسةعارها، وياجأ المسةتثمرون سل  هذا الأساوب باعتبار أن الأسهم تعبي لحاماها 

الحق في المبالبة بتمال أصةةول حقيقية لاشةةركات التي تمثاها هذه الأسةةهم، التي يتوقع أن ترتفع 

أوقات ارتفاع معد ت التضةةةةةةخم، أما عند انخفاض معد ت التضةةةةةةخم فإنه لي  من   قيمتها في

                                                           

Journal arest. G, "Dividend Information, stock Return and market efficiency", Ch(1)  

Vol. 6, 1978, P297.                                                                  Of financial Economics,      
رررررررير  اليجري ورمرب الخوريس وجرا رررررر  محراري أ ررررررعرر الأ رررررره  ف   ررررررو  لأمرا المرل  ير ررررررمخجا  النمرذ   (4)

 .408القير ي وس مرتع  ري س ص
س 1لمتاج س امتا  الياقرشمحمج  رام س والعا   ييا متير الم موا لا عرر ومتير أ عرر الأ ه  ف  الأرجاوس  (3)

 .11س ص0997س 0العجج 
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المتوقع أن ترتفع قيمة الأصةةول الحقيقية لهذه الشةةركات، وبالتالي ياجأ المسةةتثمرون سل  ا بتعاد 

 . (11)عن التعامل بالأسهم، فتنخفض أسعارها

( ضةد التضةخم ، فتزداد أسعار الأسهم Hedgingتعتبر الأسةهم المتداولة في البورصةة تحوبال )

سذا زاد معدل التضةخم وكان هنال توقع بزيادة الأرباح الموزعة ، أو انخفاض نسةبة الخصم الي 

تخصةةةةةم به هذه الأرباح ، والعك  صةةةةةحيح سذا تنبأ المسةةةةةتثمرون أن الأرباح الموزعة سةةةةةو  

، ولكن لي  دائمال حيث  (5)تنخفض مما يؤدي سل  انخفاض أسعار الأسهم وزيادة معدل التضخم 

يجب الأخذ بنظر ا عتبار أسةةةةةباب التضةةةةةخم فقد يسةةةةةتفيد من ذلل شةةةةةريحة من رجال الأعمال 

 والمستثمرين لأنه قد يكون سبب رفع الأسعار هو رفع أرباحهم .

  

                                                           
 .17ماس صالمرتع ذا (0)
 (4)

 .417لأيج المعط  ارشيج س ومحججاي أ عرر الأ ه  ف  يورر  لأمرا وس مرتع  ري  س ص 
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تعد الأسواق المالية في الوقت الحاضر من المتبابات الأساسية والضرورية لتحقيق  

التبور والتقدم ا قتصادي والمالي ، فالأسواق المالية تؤدي دورا )محوريا وهاما( ووظيفة 

نقبة ا تصال بين الأفراد والمؤسسات من خلال حشد المدخرات اقتصادية رئيسية سذ تمثل 

 وتحوياها سل  استثمارات تسهم في التنمية ا قتصادية لادول.

وتبرز أهمية السوق المالي في خدمة ا قتصاد الوبني بصورة أساسية في البادان التي  

تب اقباع الخاص الذي لن يكتيتقاص فيها تدريجيا دور القباع العام ، وبالتالي سعباء دورا هاما ل

له النجاح ربما في ظل  ياب أو عدم وجود السوق المالي ، فمشاركة القباع الخاص في النشاب 

ا قتصادي يتباب تكوين الشركات التي أنشئت حديثا والتي تحتاج سل  رأ  مال أو زيادة في 

 رأ  مال بعض الشركات القائمة وذلل يحتاج سل  سوق مالي.

مالي عبارة عن أداة تمكن الوحدات ا قتصادية من ا تصال ببعضها البعض والسوق ال 

وبالتالي جمع أو الإلمام بكافة المعاومات والبيانات المتعاقة بالأموال ، أي الإبار الذي يجمع بين 

بائعي ومشتري تال الأوراق، وذلل بغض النظر عن الوسياة التي تتحقق بها هذا المكان الذي 

ع فيه لكن بشرب توفر قنوات اتصال فعالة في ما بين المتعاماين في السوق المالي ، سيتم ا جتما

ويتم التعامل في السوق ببيع وشراء الأوراق المالية ويقصد بالأوراق المالية تال الأوراق التي 

.تصدر كإصدار جديد وتباع لأول مرة أو سبق أن أصدرت وأعيد بيعها مثل الأسهم والسندات

( 1901-1995لأهمية الأسواق المالية فقد أوصيت خبة التنمية ا قتصادية )ونظرا  

بضرورة الإسراع في سنشاء سوق عمان المالي ، وبناء عايه تم تأسي  سوق عمان المالي عام 

. بعد ذلل ظل سوق عمان المالي يشهد تحو ت 1990، وباشر السوق أعماله في مباع عام 1995

وتم  1999لمالية سل  أن صدر قانون الأوراق المالية في الأردن عام كبيرة في صناعة الأوراق ا

بموجبه سنشاء هيئة الأوراق المالية كخا  قانوني لسوق عمان المالي وأصبحت الجهة التي تتول  

 عمايات التشريع والإشرا  والرقابة .
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 اخمبحث الأال
 نرأة اخبارص  اعضابتها اأهدافها

ة دورال هامال ووظيفة اقتصةةةةادية رئيسةةةةية وذلل عن بريق حشةةةةد تؤدي بورصةةةةة الأوراق المالي

المدخرات وتشةةةجيعها للاسةةةتثمار في الوحدات الإنتاجية بسةةةبب السةةةيولة التي توفرها البورصةةةة 

لحماة الأسةةةةهم ، كما أن البورصةةةةة في كثير من الأحيان تقود عماية التنمية ا قتصةةةةادية وتكون 

ومرآة عاكسةةةة لما يتم داخل ا قتصةةةاد الأمر الذي يعبي مؤشةةةرال للأحوال ا قتصةةةادية في الباد 

الإدارة ا قتصةةةادية في ذلل الباد فرصةةةة اتخاذ بعض ا جراءات ا قتصةةةادية لمعالجة أي خبر 

 يتعرض له ا قتصاد الوبني . 

  
الثلاثينات، وكان البنل بدأ سنشاء الشركات المساهمة العامة في الأردن في أوائل عقد  

، تلا ذلل تأسي  شركة التبغ والسجائر 1931العربي أول هذه الشركات حيث تم تأسيسه عام 

، وشركة مصانع الإسمنت الأردنية عام 1930، ثم شركة الكهرباء الأردنية عام 1931عام 

ب  ير ، ونظرا لغياب سوق منظم كان التداول بأسهم هذه الشركات يتم من خلال مكات1921

 .(15)متخصصة

ولقد أد   ياب سوق منظم لتداول أسهم هذه الشركات أو السندات الحكومية ، سل  التفكير  

جديا بإنشاء سوق للأوراق المالية ودعت خبب التنمية ا قتصادية المتعاقبة لإنشاء مثل هذا 

بيان مد  السوق، ولحسم ذلل أعد البنل المركزي الأردني دراسات حول سنشاء هذا السوق وت

( التابعة لابنل الدولي ، وقد بينت IFCالحاجة سليه ، وذلل بالتعاون مع مؤسسة التمويل الدولية )

الدراسات أن حجم ا قتصاد الوبني ومساهمة القباع الخاص فيه من خلال الشركات المساهمة 

اء هذه العامة، وتوزيع المساهمة في هذه الشركات عا  عدد كبير من المستثمرين يبرر سنش

 .(13)المؤسسة أو السوق وأن من المتوقع لها أن تساهم في التبور ا قتصادي وتعزيز نشابه

                                                           
محمج لأقا  لأيج الرحما الرواشررررج،س و ال ررررير رررر  النقجي  غير الميرشررررر، وأثرهر لأاع لأوائج الأ رررره وس ر رررررل  غير   (1)

 .48س ص 0999منشور،س الجرا ري العايرس الترمع  الأرجني س لأمراس 
 الأ ررررروا  المرلي  العريي  المشرررررررا  ف  القرلأج،ررررررنجو  النقج العري س  رلأج، ييرنري الأ ررررروا  المرلي  العريي س   (1)

 .1س ص 0997س لأجج خرصس نشرمهر ومطورهر
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 1995( لسنة 31ونتيجة لذلل تم تأسي  سوق عمان المالي بموجب القانون المؤقت رقم ) 

 15/3/1999مجا  الوزراء بتاريخ  وضمن هذا الإبار تم تشكيل لجنة سدارة السوق بقرار من

 .(14)1/1/1990السوق أعماله بتببيق قانونه في وباشر 

بعد ذلل ظل سوق عمان المالي يابي احتياجات المستثمرين حت  منتص  عقد التسعينات  

الذي بدأ يشهد تحو ت كبيرة في صيا ة الأوراق المالية، سل  أن صدر قانون الأوراق المالية في 

المالية كخا  قانوني لسوق عمان المالي ، وتم بموجبه سنشاء هيئة الأوراق 1999الأردن عام 

 .(12)وأصبحت الجهة التي تتول  عمايات التشريع والإشرا  والرقابة

بموجب قانون الأوراق المالية كمؤسسة  1999آذار  11وأنشئت بورصة عمان في  

مستقاة سداريا، وتدار من قبل القباع الخاص، و  تهد  سل  الربح، وأوكل سليها القيام بالدور 

 .(15)التنفيذي كسوق منظم لتداول الأوراق المالية في الأردن تحت رقابة هيئة الأوراق المالية

كما أنشئ مركز سيداع الأوراق المالية بموجب القانون كمؤسسة مستقاة تدار من قبل  

القباع الخاص وكجهة وحيدة مصرح لها بالحفظ الأمين لماكية الأوراق المالية والإشرا  عا  

 .(19)لتسوية والتقاصعمايات ا

سذن يمكن تعري  السوق المالي بأنه " السوق الذي يتم فيه تداول أدوات ا ستثمار المالي  

سواء كانت أسهم أو سندات لإتمام عماية البيع أو الشراء في ظل العمل في القوانين والاوائح 

ة المخابر وتخفيض لدرجوالتعايمات التي تتضمن سير العماية بنجاح من أجل تحقيق عائد متوقع 

المحتماة من خلال توجيه المدخرات سل  استثمارات صحيحة وسايمة في السوق المنظم ضمانا 

 .(10)لمصاحة الأبرا  المتعاماة في السوق"

وتتكون عضوية البورصة من الوسباء الماليين والوسباء لحسابهم وأي جهات أخر   

ين يشكاون الهيئة العامة لابورصة، ويتأل  مجا  يحددها مجا  مفوضي هيئة الأوراق المالية الذ

سدارة البورصة من سبعة أعضاء، عضوين يمثلان البنول المرخصة كوسباء والوسباء 

                                                           
 .1س ص 0997المرتع ذاماس   (1)
س ص 4118س غرف  مترر، لأمراس إجار، الجرا رررري والمجريبس مقرير حولا أجاش يورررر  لأمراررريري الخطيبس   (3)

3. 
(4)  www.Amman.exchangestock,18.8.06,T.8.30.com.  

 .1ريري الخطيبس مرتع  ري س ص   (5)
س ص 0997س لأمرا : جار المنرهج لانشرررررر والموزيع س الطيع  الأولعس ميرجئ ا، ررررمثمررأحمج زارير ررررررير  س   (1)

38. 

http://www.amman.exchangestock,18.8.06,t.8.30.com/
http://www.amman.exchangestock,18.8.06,t.8.30.com/
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المماوكين من قبل البنول أو التابعين لها، عضوين يمثلان الوسباء من  ير البنول ثلاثة أعضاء 

ة والمالية وا قتصادية يعينهم مجا  من القباع الخاص من ذوي الخبرة في المجا ت القانوني

 .(19)مفوضي هيئة الأوراق المالية

  : 

 :(51)يمكن تاخيص أهدا  سوق عمان المالي بما ياي 

 تنمية وتوجيه المدخرات الوبنية من خلال ا ستثمار في الأوراق المالية لخدمة ا قتصاد الوبني. -1

سصدار الأوراق المالية والتعامل بها ببريقة تكفل سلامة هذا التعامل وسهولته تنظيم ومراقبة  -5

 وسرعته.

 المساهمة في حشد رؤو  الأموال وتوزيعها عا  بدائل ا ستثمار المختافة الأكثر سنتاجية. -3

 ختافة.مستاحة الفرصة أمام المستثمرين لامشاركة في تنمية القباع الخاص من خلال الأوراق المالية ال -4

 المساهمة في رفع مستو  المعيشة بشكل عام وتحقيق التنمية ا قتصادية. -2

 جمع الإحصائيات والمعاومات اللازمة ونشرها تحقيقا لاغايات المذكورة أعلاه. -5

 :(51)وفي هذا الإبار يسع  سوق عمان المالي سل  تحقيق الأ راض التالية

ناء والمستثمر، فبالنسبة لامدخر الذي قد ير ب في ا ستغ توفير السيولة الكافية لكل من المدخر -1

عن استثماراته أو تنويعها، فإن وجود سوق مالي يسهل عايه بيع أوراقه المالية بسعر معقول 

والحديثة من استقباب  وبسهولة كبيرة، كما أن وجود سوق مالي محاي يمكن الشركات القائمة

لمعاوماتها وبيانات أسعار أسهمها المدرجة أو التي  رؤو  الأموال سليها عن بريق نشر مستمر

 ستدرج في السوق.

نشر أسعار التداول يوميا مما يحول دون سلحاق الغبن بأي جهة سواء المستثمرين أو المدخرين  -5

كما يقوم السوق بتوفير الآلية والمكان الاذين يستبيع من خلالهما الوسيب المعتمد أن يعان لجميع 

. وبذلل يتعامل الجميع عا  قدر المساواة من المتعاماين ب وضوح تام أوامر عملائه بيعال أو شراءل

                                                           
(2)  

www.Amman.exchangestock,19.8.06,T8.30.com   
س ص 4110س لأمرا : جار وائلا لانشرررررررررس الطيع  الأولعس  الأ رررررررروا  المرلي لأيج النرفع الزرري وغرزي فر  س   (3)

033. 
 .1ص  س مرتع  ري  س الأ وا  المرلي  العريي  المشررا  ف  القرلأج،: نشرمهر ومطورهررنجو  النقج العري س   (1)

http://www.amman.exchangestock,19.8.06,t8.30.com/
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حيث النوعية والتوقيت مما يؤدي سل  خاق الثقة بين المتعاماين، وفي سبيل ذلل، وفر سوق عمان 

 المالي مكانال في قاعته مخصصال لامشاهدين المهتمين بأعمال التداول في السوق.

وير سوق رأ  المال في الأردن بالتعاون مع المؤسسات المعنية عن بريق المساهمة في تب -3

 :(55)السعي سل 

تبوير خدمات الوسابة المالية بشت  أنواعها وذلل من خلال تشجيع شركات الوسابة عا   -أ

القيام بدور نشيب في عمايات تداول الأوراق المالية في السوق الثانوي، وكذلل عمايات التوزيع 

 في السوق الأول ، سضافة سل  تقديم المشورة المالية سل  جمهور المدخرين والمستثمرين. والتغبية

تبوير وتنويع أساليب تمويل الشركات والمؤسسات العامة، بد  من الاجوء في كافة الحا ت  -ب

 سل  سصدار أسهم لزيادة رؤو  أموال الشركات.

ت والنشرات عن الشركات المساهمة العامة سجراء الدراسات والأبحاث المقرونة بالإحصائيا -ج

 بحيث يظهر عدد المساهمين وفئاتهم وتوزيعهم بين القباعات ا قتصادية المختافة.

ويعمل السوق عا  توفير المصادر المالية اللازمة لاتنمية ا قتصادية فعندما يتم سصدار أسهم أو 

 دات يعد أحد مصادر التمويل لاسوق،سندات جديدة فإن المستثمر الذي يكتتب بهذه الأسهم والسن

أما بالنسبة للأوراق المالية القائمة فإن التداول بها يؤدي سل  دخول مستثمرين جدد سل  السوق 

وخروج بعض المستثمرين وكثيرا ما يتجه الخارجون من السوق سل  ا ستثمار في مشاريع أخر  

 .(53)يل اللازم لكافة القباعات، مما يؤدي سل  تنشيب ا قتصاد بشكل عام وتوفير التمو

ويساعد سوق عمان المالي عا  تنمية مدخرات الأفراد وتوجهها لخدمة ا قتصاد الوبني،  

فالمدخر يهد  من ا ستثمار سل  تحقيق الربح فيبحث عن الشركة الناجحة التي تحقق له هذا 

دورها في  بالتكافة الأقل ليتزايدالهد ، وبالتالي يتم دعم الشركات الناجحة وتوفير التمويل اللازم 

دعم ا قتصاد الوبني وتنميته، وسخراج الشركات المتعثرة من السوق والتي تعد عبئا عا  

 .(54)ا قتصاد

                                                           
محمج لأقا  لأيج الرحما الرواشررج،س و ال ررير رر  النقجي  غير الميرشررر، وأثرهر لأاع لأوائج الأ رره وس مرتع  ررري س   (1)

 .49ص 
  وحت  المجاولا ف   و  لأمرا المرل وس محموج فا  الرفرلأ س و أثر الممتيراي ا، مررجي  لأاع أ عرر الأ ه  (1)

س ص 0999ر رررررررل  مرت ررررررمير غير منشررررررور،س ااي  ا، مررررررررج والعاو  الإجاري س ترمع  آلا اليييس لأمراس 
00. 

 .00المرتع ذاماس ص   (1)
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ويقوم سوق عمان المالي عا  توفير المناخ الملائم  ستقباب ا ستثمارات الأجنبية،  

امية مارات الإنتاجية الضخمة في الدول النفالمستثمرين الأجانب يحاولون عادة التركيز عا  ا ستث

والتي تعمل بشكل كبير عا  نقل التكنولوجيا والمعرفة سل  الكثير من الصناعات والقباعات 

المختافة، كما يهتم المستثمر الأجنبي بالشركات التي تعبي ا هتمام والأولوية لمشاريع البحث 

 المالية أمرال بديلا للاستثمار المباشر لرؤو  والتبوير، لذلل أصبح ا ستثمار عن بريق الأسواق

 .(52)الأموال الأجنبية

وظهرت أهمية وجود سوق عمان المالي عندما بدأ الأردن بتنفيذ برامج الإصلاح  

توفير ل ا قتصادية التي من أهمها خصخصة المؤسسات العامة، فالسوق المالي يمثل أفضل وسياة

ات من خلال بيعها عا  شكل أسهم تبرح للاكتتاب الأموال اللازمة لخصخصة هذه المؤسس

 .(55)العام

  

                                                           
 سرموكالي متا  أيحرثمهر وأهميمهروس طوراهشررررررر  غرايي  ورمرب خوريس و الأ رررررروا  المرلي  ف  الجولا النرمي س م  (3)

 .147س ص 0991س  3س العجج 01المتاج 
  (1) Mohamed El-Erian and Manmohans Kumar, " Emerging Equity Markets in Middle 

Eastern Countries", International Monetary Fund. IMF Staff Papers, vol. 42, No 2, 

1995, P. 337.. 
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: هبكل اايار اخساق اخماخب  الأردنب   اخمبحث اخثاني
تعتبر بورصة عمان للأوراق المالية من أكثر أسواق المنبقة العربية تبورال وتنظيمال ، كما تعتبر 

انشاءها من الخبوات البارزة في تبور الجهاز المالي في الأردن ومن خلاله تم استغلال الموارد 

لأكثر يع االمالية المتاحة بشكل أفضل من خلال تجميع المدخرات المحاية والأجنبية نحو المشار

انتاجية ، وفي هذا المبحث سيتم تناول تقسيمات السوق الأردنية ثم التبرق سل  ا بار المؤسسي 

 لبورصة عمان .  

الأوراق المالية بعرض  مصدري تم بداية من خلال قياميسن العمل داخل الأسواق المالية  

مصدري الأوراق المالية والمدخرين  بينأوراقهم عا  المدخرين للاكتتاب بها. وتحقيق هذا الاقاء 

وهو ما يمثل الدورة المالية الأول  من خلال ما يسم  بالسوق الأولي، أو سوق الإصدار 

Primary(59). 

 ق المالية ببيع هذه الأوراقياي ذلل خبوة أخر  تتمثل في قيام بعض حاماي تال الأورا 

سواء لحاجاتهم لسيولة نقدية ، أو لإعادة استثمار أموالهم في استثمارات بدياة ، وهذا ما يخاق 

 Secondary دورة مالية ثانية للأوراق المالية تعر  باسم السوق الثانوي أو سوق التداول

Market(50). 

 ولذلل فإن سوق عمان المالي ينقسم سل  نوعين: 

يتعامل هذا السوق في الأوراق المالية بوياة الأجل )الأسهم العادية، السندات...الخ( التي  

تصدرها المنشآت والمؤسسات والوحدات ا قتصادية لأول مرة بغرض الحصول عا  الأموال 

 صدارات الأسهم التي تبرحهالتمويل احتياجاتها المالية وتتمثل الإصدارات في هذه السوق في س

الشركات المساهمة للاكتتاب عند تأسيسها أو الأسهم التي تبرحها الشركات القائمة من أجل زيادة 

رؤو  أموالها بالإضافة سل  السندات سواء كانت صادرة عن شركات أو عن شخصية من 

                                                           
س ااي  المترر،س الإ رررررررررانجري  : ترمع  والمع ررررررررر رررررررررري المرلي الأ ررررررررروا  صس  لأيج التلرر حنل  ور رررررررررمي   رير  (1)

 .481س ص 4111الإ انجري س الجار الترمعي  س 
 .481المرتع ذاماس ص   (3)
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الإصدارات من خلال لجنة ويتم بتسعير هذه  ،( 59)الشخصيات ا عتبارية التي يحق لها الإصدار

 .(31)اقتصادية مختافة خاصة تسم  لجنة الإصدارات تضم في عضويتها قباعات

0

يقصد بالسوق الثاني هو السوق الذي تتداول فيها الأوراق المالية بعد سصدارها، أي بعد توزيعها 

الثانوي سل  أربعة أسةةةواق فرعية هي: السةةةوق وينقسةةةم السةةةوق  ،(31)بواسةةةبة بنول ا سةةةتثمار

الموازية، السوق النظامية، سوق السندات، والتحويلات خارج القاعة.

 السوق الموازي: -أ

وهي السوق التي تتيح الفرص أمام الشركات حديثة التأسي  لتداول أسهمها بشكل منتظم  

بعد مضي اثني عشر شهرا عا  وعادل ويجري ذلل من خلال الدائرة القانونية في السوق وذلل 

الأقل من تاريخ حق الشروع في العمل ، سل  أن تحقق هذه الشركات شروب التسجيل في السوق 

النظامي ، منها نشر تقريرين ماليين سنويين عا  الأقل ، وبهذا توفر هذه السوق السيولة اللازمة 

 .(35)لأسهم الشركات المسجاة

أنها سوق تحضيري وتمهيدي لاشركات ذات ويمكن اعتبار السوق الموازي عا   

المساهمة العامة التي تسع  لتسجيل أوراقها المالية عا  لوائح السوق النظامية ، وقد تم استحداث 

السوق الموازية في بداية الثمانينات نتيجة لزيادة الباب عا  الأسهم في تال الفترة والتي تمثات 

، الأمر الذي أد  سل  اختلال التوازن بين كمية الأسهم في ارتفاع حجم التداول في السوق النظامي

المعروضة والباب عايها في السوق النظامية ، مما أتاح الفرصة لتغبية فائض الباب عن بريق 

 .(33)عرض الأسهم في السوق الموازية

 السوق النظامي )البورصة(: -ب

                                                           
رر،س س ااي  المتيورررررررررررررررر  الأورا  المرلي  ييا النظري  والمطيي محمرج ررررررررررررررررلد الحنرروي تالا إيراهي  العيجس   (1)

 .48س ص 4114ر الترمعي  س الإ انجري  : ترمع  الإ انجري  س الجا
 .087س ص 0997س لأمرا : جار الم مقيلا لانشر والموزيع س ميرجئ ا، مثمررطرهر حيجر حرجاا س   (1)
الإ ررررررررانجري :  ترمع  طنطرس منشررررررررر،  س ااي  المترر،سالأورا  المرلي  وأ رررررررروا  رأس المرلامنير إيراهي  هنجيس   (3)

 .91س ص 0999المعررفس 
 .038الزرري وغرزي فر س مرتع  ري س ص لأيج النرفع   (4)
 .089س مرتع  ري س ص ميرجئ ا، مثمررطرهر حرجااس   (1)
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السوق بشكل كبير منذ يتم تداول أسهم الشركات المسجاة في هذه السوق ، وقد نمت هذه  

أن باشرت أعمالها لمواجهة الباب المتزايد عا  الأوراق المالية في الأردن ، وتخضع هذه السوق 

يجمع  1999لتغييرات نوعية في العديد من المجا ت التنظيمية والتقنية ، وكان السوق حت  عام 

مة المسؤولة عن تداول تال بين سوق تداول تال الأوراق المالية )البورصة( وبين الهيئة المنظ

فقد أصبح هنال هيئتين مستقاتين هما: هيئة الأوراق  5111الأوراق المالية ، ومنذ بداية عام 

 .(34)المالية )الهيئة المنظمة( والبورصة

وتعتبر هذه السوق جزء من السوق الثانوية حيث تتميز بوجود مكان محدد ياتقي فيه  

وأن التعامل في الأوراق المالية يتباب ضرورة أن تكون هذه المتعاماين بالبيع أو الشراء  ، 

 .(32)الأوراق مسجاة بتال السوق 

عا  الشركة المساهمة التي تر ب في سدراج أسهمها في البورصة تقديم باب سل  هيئة البورصة 

 ، وترفق في هذا الباب جميع الوثائق والمستندات الثبوتية المباوبة ، وتقوم الاجنة الخاصة في

هيئة البورصة بدراستها من أجل اتخاذ قرار بشأن الموافقة عا  الإدراج أو عدمه. وتتمثل الشروب 

 :(35)أسهم الشركات المساهمة في بورصة عمان بما ياي   ومتبابات سدراج

 أن يكون قد مض  عام كامل عا  سدراج أسهم الشركة في السوق الموازي . -1

 مساهم . 111أن   يقل عدد المساهمين عن  -5

افية ص أن تكون الشركة قد بدأت بممارسة نشابها الببيعي فعلا ، وأن تكون قد حققت أرباحا -3

 قبل الضريبة خلال السنة المالية السابقة لباب الإدراج .

من  %111صافي حقوق المساهمين في السنة المالية التي تسبق باب الإدراج عن  لأن   يق -4

 رأ  المال المدفوع .

ا  الشركة تقديم التقرير السنوي الذي يظهر الميزانية العامة لها في نهاية السنة المالية ع -2

وكذلل الحسابات الختامية وتقرير مدقق الحسابات وأي بيانات سيضاحية أخر  متعاقة بتال السنة 

. 

                                                           
 .037س مرتع  ري س ص الأ وا  المرلي لأيج الزرري وفر س   (1)
 .483س مرتع  ري س صالأ وا  والمع  ري المرلي لأيج التلرر حنل  ور مي   رير صس  (3)
 . 011صالزرري و فر  س مرتع  ري  س  (4)
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ة عا  دقيام الشركة بنشر البيانات )الميزانية وقائمة الدخل( في صحيفتين يوميتين ولمرة واح -5

 الأقل .

عا  الأقل من مجموع الأسهم المكتتب بها خلال عام كامل في  %11أن يكون قد تم تداول  -9

 عدد تداول أسهم الشركة عن ثلاثين يوما ل . لالسوق الموازي وأن   يق

 التحويلات خارج القاعة: -جـ

فراد التي تجري بين أتتكون التحويلات خارج القاعة من التحويلات العائاية للأسهم والسندات 

العائاة من الدرجة الأول  حت  الثالثة ، بالإضافة سل  التحويلات الإرثية وتحويلات خارج المماكة 

 وتحويلات الشركات  ير المسجاة في السوق النظامي.

وتتم هذه التحويلات عادة من خلال الدائرة القانونية وفي معظم الحا ت تكون العمولة التي 

 .(39)السوق أقل من تال المحددة لاتحويلات أو التعاملات داخل القاعة  تتقاضاها هذه

 سوق السندات: -د

يتعامل هذا السوق مع سندات التنمية وسسناد القرض بالإضافة سل  سندات وأذونات 

الخزانة، وتتراوح تاريخ استحقاق هذه السندات من ثلاث سل  عشر سنوات ، وتجدر الإشارة سل  

في سوق عمان المالي يعتبر سوقا ضيقا من حيث حجم التداول لها، ويرجع أن سوق السندات 

 .(30)السبب في ذلل سل  عدم تنوع السندات وانخفاض العائد عايها 

 الإبار التشريعي: -أ

من القوانين يشمل الإبار التشريعي الذي يحكم سوق الأوراق المالية مجموعة 

لمرتببة ا والتشريعات بالإضافة سل  الأنظمة التي تحكم سوق رأ  المال ولعل من أهم التشريعات

 .(39)بسوق الأوراق المالية في الأردن كل من قانوني سوق عمان المالي وقانون الشركات

لأوراق افقانون سوق عمان المالي يتضمن الملامح الرئيسية المتعاقة با ستثمار في سوق 

ات قيام الشرك المالية مما يحقق الأهدا  التي أنشئ السوق من أجاها ، أما قانون الشركات فينظم

                                                           
 .090 - 091س مرتع  ري  س ص ميرجئ ا، مثمررطرهر حرجاا س   (1)
 .037س مرتع  ري  س ص الأ وا  المرلي الزرري وفر  س   (1)
 .8رنجو  النقج العري س  رلأج، ييرنري الأ وا  المرلي  العريي س مرتع  ري س ص   (1)
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بمختا  أنواعها بما في ذلل الشركات الخاصة والشركات المساهمة العامة ، فبالنسبة لاشركات 

داول أسهمها في المساهمة العامة ينظم هذا القانون سجراءات تأسيسها ورؤو  أموالها وماكيتها وت

السوق المالي ، كما يحدد القانون اجتماعات هيئاتها العامة وحساباتها بالإضافة سل  جميع القضايا 

المتعاقة بتحوياها واندماجها وتصفيتها وحاها ، وبموجب هذا القانون تاتزم الشركات المساهمة 

زها ضافة لميزانياتها ومراكالعامة بتزويد السوق بكافة المعاومات التي تؤثر عا  أوضاعها بالإ

المالية وأية معاومات تؤثر عا  أسعار أسهمها ، بغرض سبلاع المتعاماين في السوق عايها ، كما 

يمنع القانون التعامل بالأسهم عا  أسا  استغلال معاومات داخاية وذلل بهد  توفير العدالة 

 .(41)لجميع المتعاماين

 الإبار المؤسسي: -ب

الي بدور البورصة بمفهومها التقايدي وكذلل دور هيئة الرقابة أو يقوم سوق عمان الم

 الهيئة المنظمة لتداول الأوراق المالية.

أما عن دور سوق عمان المالي كبورصة للأوراق المالية فيتمثل هذا الدور بقيام السوق 

ر ( وتوفير الخدمات الخاصة بها سواء ما يتعاق بتوفيStock Exchangeبأعمال البورصة )

قاعة مناسبة لاتداول أو بنشر المعاومات والأسعار عن عمايات تداول الأوراق المالية لاشركات 

 المدرجة لديه بصورة مستمرة.

وأما دور سوق عمان المالي كهيئة منظمة لتداول الأوراق المالية فهو يعمل كهيئة رقابية 

(SEC تشر  عا  المعاومات المنشورة من قبل الشركات المساهمة ) العامة المدرجة سواء في

يضباع السوق بمهمة  مرحاة الإصدار الأول  أو ما يتاوها من سصدارات  حقة ، وفي هذا الإبار

الرقابة عا  عمايات التداول داخل قاعة التداول والتأكد من حصول المتعاماين عا  أفضل 

.(41)الأسعار

                                                           
 .33وأثرهر لأاع لأوائج الأ ه س مرتع  ري س ص محمج لأقا  الرواشج،س ال ير   النقجي  غير الميرشر،   (1)
 .8 س مرتع  ري س صالأ وا  المرلي  العريي  المشررا  ف  القرلأج،: نشرمهر ومطورهررنجو  النقج العري س   (1)
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 آلية العمل وسجراءات التداول: 

بيع وشراء الأوراق المالية في سوق عمان المالي من خلال وسباء السوق تتم عمايات  

 :(45)وتشمل الخبوات التالية

 قيام المتعامل بتفويض أحد الوسباء المعتمدين لد  السوق لشراء أو بيع الأسهم نيابة عنه. -أ

اء أو ريسجل الوسيب أوامر عملائه بالشراء أو البيع عا  جانبي لوائح السوق المخصصة لاش -ب

البيع مع كتابة رمزه وعدد الوحدات التي يريد شراءها أو بيعها مع تحديد الأسعار بناء عا  

 تعايمات عملائه.

يشبب أحد الوسباء الباب المسجل من وسيب آخر، وبذلل يكون قد قبل بشراء أو بيع الأسهم  -جـ

 المعينة، معانا بذلل عن تنفيذ عقد البيع أو الشراء.

المعاماة في النموذج المعد لذلل والمكون من ثلاث نسخ والذي يبين اسم الشركة يتم تسجيل  -د

المتداول أسهمها وعدد الأسهم قيد التعامل وسعرها واسمي الوسيبين المتعاماين، بعد التوقيع عا  

 العقد من قبل البرفين يتم ختمه في الساعة الموجودة داخل القاعة لتسجيل وقت سبرام العقد.

 تسايم نسخة من العقد سل  موظفي السوق المعنيين ويحتفظ الوسيبان بنسخة لكل منهما.يتم  -هـ

  

                                                           
 .38محمج الرواشج،س مرتع  ري س ص   (1)
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واقع الشركات الصناعية في بورصة عمان 

 ومقاييس عوائد الأسهم
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سذ  1921كان القباع الصناعي بسيبا ولم يكن له أهمية كبيرة في ا قتصاد الأردني قبل عام 

كان هذا القباع يتشكل من عدد قايل من الصناعات التي تؤدي أعما ل حرفية بسيبة ، لأن اهتمام 

النا  كان منصبال عا  الزراعة ، لذا فقد أخذت الحكومة عا  عاتقها النهوض بالقباع الصناعي 

ركة القباع امع بداية الخمسينات سواء بالبرق المباشرة أي بتأسي  بعض الصناعات الكبيرة بمش

الخاص ، مثل صناعة الإسمنت والفوسفات أو ببرق  ير مباشرة وذلل من خلال سنشاء مؤسسات 

، أو من خلال سن القوانين  1952سقراض متخصصة كبنل الإنماء الصناعي الذي تأس  سنة 

 التي تدعم الصناعة .

د ماموسة وخاصة بع وخلال عقد الثمانينات وأوائل التسعينيات خبت الصناعة الأردنية خبوات

حرب الخايج ونزوح أعداد كبيرة من المغتربين وعودتهم للأردن وبحوزتهم فوائض نقدية كبيرة 

تبحث عن فرص استثمارية مجدية ، سضافة سل  التبورات التي حدثت عا  بعض القوانين 

ته ، وما لاوالإجراءات الحكومية المتعاقة بتشجيع الصناعة وأهمها قانون تشجيع ا ستثمار وتعدي

ينتظر أن يبرأ عا  هذا القانون من تعديلات قد تساهم في تخفي  الإجراءات المعوقة لاصناعة 

      . 

وتبدو أهمية قباع الصناعة في أي باد من أنها تعد الدعامة الرئيسية للاقتصاد ، سذ بابراد تقدمها 

الصناعة بصفة عامة ، فإن يمكن ضمان استمرارية التقدم ا قتصادي وسذا كانت تال هي أهمية 

الصناعة في الدول النامية بصفة عامة وفي الأردن بصفة خاصة تكتسب أهمية منفردة من حيث 

ضرورة العناية بها وتوجيه الجهود الدائبة لدعمها وتنميتها ، وتوفير التمويل اللازم لها نظرال 

ميال مقارنة بأمثالهم من الدول لتوافر رأ  المال البشري وارتفاع عدد العاماين والمؤهاين أكادي

الأخر ، عا  الر م من شح الموارد المالية والببيعية ، ومما  شل فيه أن عماية التنمية الصناعية 

في باد ما تتباب توفير التمويل اللازم لامشروعات الصناعية الجديدة، ويستحوذ موضوع توفير 

ي الدراسات ا قتصادية ، وخاصة في مجال رأ  المال اللازم لعماية التنمية عا  أهمية كبيرة ف

الصناعة من حيث العمل عا  خاق المؤسسات والبحث عن الأساليب والصيغ المناسبة التي تساعد 

عا  تعبئة المدخرات وتحوياها سل  رأ  مال قابل للاستثمار في المجا ت المختافة وخاصة 

 القباع الصناعي .

الأردنية من عوامل جذب المستثمرين للاستثمار في وتعتبر عوائد أسهم الشركات الصناعية 

بورصة عمان حيث كاما زادت هذه العوائد سو  يؤدي سل  حدوث زيادة في أعداد الرا بين 

 لادخول للاستثمار في قباع الصناعة .
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ي واقع الشركات الصناعية ف وفي هذا الفصل تم ا شارة سل  مبحثين حيث يتناول 

بورصة عمان ويتضمن نشأة القباع الصناعي وأهميته وأهم المعوقات أو التحديات التي تواجه 

ايي  يتناول مقهذا القباع وتبور الشركات الصناعية الأردنية )عينة الدراسة( ، 

 عوائد الأسهم .  
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سن الشركات الصناعية المساهمة العامة تحتل المرتبة الأول  بين كافة الشركات المساهمة العامة 

حيث يعتبر قباع الصناعة في الأردن من أكثر القباعات تزايدال ونموال ، وعا  الر م من وجود 

 ت واسعة من التقدمالصعوبات سواء ما كان منها خارجيال أو داخايال فقد حقق قباع الصناعة قفزا

والتبور الماموسين خلال السنوات الماضية ، حيث كان فيها رافدال مهمال للاقتصاد الوبني ، 

وسيتم في هذا المبحث التبرق سل  نشأة القباع الصناعي وأهميته ، وأهم التحديات التي يواجهها 

   القباع الصناعي ، وتبور الشركات الصناعية الأردنية )عينة الدراسة( .

 أالًا : نرأة قيا  اخصناع  اأهمبته : 
نشأة قباع الصناعة ومشاركته في ا قتصاد الأردني ليست حديثة ، وهي تمتد في جذورها سل  

تكوين أول  1930، وقد تم في سنة  1924الأيام الأول  لتأسي  الإمارة ثم المماكة في أيار سنة 

الأربعينيات سنشاء شركة التبغ والسجائر شركة لتوليد وتوزيع الكهرباء ، وجر  في أواخر 

الأردنية ، وشهدت فترة الخمسينيات انبلاقة قياسية لاصناعة ومنها تأسي  شركة مصانع الإسمنت 

، وشركة مصفاة البترول ، وتبوير وتوسيع شركة مناجم الفوسفات التي بدأت أعمالها الأولية 

تا  ثم صناعة الألبسة والأثاث والدبا ة قبل ذلل ، وفي هذا العقد أعان عن تكوين شركة البو

والأحذية ال  جانب مئات المشا ل والمحاجر والمرامل والخدمات المساندة لاصناعة ، وكان 

 نتقال وهجرة العديد من الفعاليات ا قتصادية والصناعية الفاسبينية سل  الأردن بعد نكبة فاسبين 

 ي .تأثير مامو  في تسارع التبور الصناع 1940سنة 

وقد استمر نمو الصناعة في سنوات العقود الأخر  التالية ، وسن كان بوتيرة أقل من حيث نمت 

فيما نمت بمعد ت متدنية في السنوات اللاحقة وحت   1992 -1991بمعد ت جيدة في الفترة بين 

 الآن ، سل  جانب النمو الذي حققه في النص  الأول من الثمانينات أثناء الحرب 

ة الإيرانية حيث كان انفتاح السوق العراقي وخدمات الترانزيت والنقل سليه عاملال محفزال العراقي

 . (1)لانشاب الصناعي الأردني كما في قباعاته ا قتصادية الأخر 

                                                           
س الطيع  الأولع س مراز جرا رري الشر  الأو ط س لأمرا س  ا، رمثمرر ف  الأرجا فرص وآفر أحمج النمري س  (1) 

 .001س ص  4114
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يتمتع الأردن بموقع استراتيجي وبأمن واستقرار متميزين في المنبقة مما يجعاه مركز لجذب و 

اية في مختا  القباعات وخاصة القبـةةاع الصـةةناعي، وعا  الر م ا ستثمارات الأجنبية والمح

 .( 5)بالموارد الببيعية  س  أنه  ني بالموارد البشرية من أن الأردن من الدول الفقيرة نسبيال 

 1995من الناتج المحاي ا جمالي في سةةةةةنة  %55وسةةةةةاهم قباع الصةةةةةناعة والتعدين بحوالي 

من ا يدي العاماة في نف  السنة ،كما وساهم هذا القباع  %11واشةتغل في هذا القباع حوالي 

 .(3)بحوالي ثلاثة ارباع الصادرات الأردنية ا جمالية 

 

وتا  اما أهم السةةةةاع الصةةةةناعية فهي ا سةةةةمنت والسةةةةاع التعدينية الرئيسةةةةية هي الفوسةةةةفات والب

والمنتجات البترولية وا حماض الكيماوية وا سةةةةةةةمدة وفيما عدا ذلل فإن التوجه الأسةةةةةةةاسةةةةةةةي 

لاصةةةةةناعة فهو نحو اشةةةةةباع احتياجات ا سةةةةةتهلال المحاي كا  ذية والملاب  والأدوية ،ولكن 

اد البناء كما زاد ا هتمام بتصدير ا هتمام ازداد مؤخرا في الصناعات ا نتاجية ، وخصوصا مو

السةاع الصةناعية وكسةب مزايا نسةبية في التجارة الدولية وخاصةة بالنسةبة لبعض الساع التعدينية 

والمنتجات الكيماوية والدوائية ولغرض انعاش ا نتاج الصناعي فان عددا من الصناعات المحاية 

ة عا  السةةاع النهائية وتخفيض وخاصةةة بفرض رسةةوم جمركي 1902شةةماتها الحماية منذ سةةنة 

الرسةةةةةوم الجمركية عا  المواد ا ولية وا سةةةةةتيرادات الوسةةةةةبية التي تسةةةةةتعمل كمدخلات في 

 .(4)الصناعة المحاية 

 

، وجرت عايه تعديلات في  1905كما تم توسةيع مجال قانون تشةجيع الصةناعة الذي شرع عام 

ثمار المحاي وا جنبي في الصةةةةناعة سةةةةنوات  حقة ،وهذا القانون يعبي بعض الحوافز للاسةةةةت

والتعدين من خلال اعفاءات من الضةةةرائب والرسةةةوم الجمركية وضةةةوابب متسةةةةاهاة في توزيع 

 .(1)ا رباح 

  

                                                           
 . 4111 الأرجا س جائر، الأيحرث والجرا ري س يورر  لأمرا س   (1)
 س ألأجاج مخمال  . النشر، ا،حررئي  الشهري الينك المرازي الأرجن  س   (3)

س 8س العجج  8س المتاج  معم  لايحوث والجرا رررررريررررررير  محمج  اليجري سوالإنمرتي  ف  الررررررنرلأ  الأرجني و س   (4)
 .31س ص 0991

 . 31المرتع ذاما س ص (1)



www.manaraa.com

54 
 

تعاني الصةةةةةةةناعة الأردنية العديد من الصةةةةةةةعوبات والمحددات والمعوقات التي نجماها فيما      

 :(5)ياي

 تحدي العوامل التشريعية :. 1

و تتعاق بسةةبل تبوير تشةةريعات ا سةةتثمار المحاي وا جنبي والتشةةريعات التي تسةةتهد  دعم  

 الصادرات ا ردنية.

 : تحدي المعاوماتية. 5

، وهذا يؤدي بالتالي سعاقة  سذ سن هنال نقصةةال في المعاومات في حجم الباقة المسةةتغاة والكامنة 

، وبخاصة في مجال التوجه نحو  ستخاذ قرار مناسب حول أوجه ا ستثمار المفضاة في الصناعة

 الصناعات  ير المستغاة.

 تحدي القو  العاماة :. 3

الماهرة اللازمة لتبوير قباع الصةةةةةناعة واسةةةةةتغلال هنال نقص في القو  البشةةةةةرية المدربة و 

 باقاته.

 : تحدي سبل التمويل . 4

وربما يعود ذلل ال  التخو  من تمويل المشةروعات الصناعية  ، هنال شةح في موارد التمويل 

، وسل   ياب دراسةةةةةةةات الجدو  اللازمة لتوجيه المسةةةةةةةتثمر ال   بأنواعها الصةةةةةةغيرة والكبيرة

 تحفيزه عا  تموياها.مشروعات معينة أو 

 : البناء التكنولوجي . 2

 ، وهذا يظهر بوضوح هنال ضع  واضح في البناء التكنولوجي لكثير من الصناعات الأردنية 

 . ، وضع  المقدرة التنافسية في شكل تدني ا نتاجية

  

                                                           
(2) http://www.css-jordan.org/arabic/economic/workshopA/jorec96/INDUSTRY.1:3:07.9:00.com . 
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شركة عام  45شهد عدد الشركات الصناعية تزايدا ماحوظا منذ سنشاء السوق ، حيث ارتفع من 

( شركة مدرجة في السوق الأولي ، 39)، منها  5112شركة في عام  00ليصل سل   1991

وتتأل  ميزانية الشركات الصناعية الأردنية من البنود  ( شركة مدرجة في السوق الثاني ،49و)

 التالية : 

تتأل  موجودات الشركات الصناعية الأردنية من بند النقدية ولد  البنول وكذلل ا ستثمارات 

 قصيرة الأجل والبضاعة والحسابات المدينة والموجودات الثابتة . 

 الموجودات المتداولة :  -1

يرة ت قصتتكون الموجودات المتداولة من نقدية في الصندوق ولد  البنول وكذلل ا ستثمارا

، وتمثل الأموال المستثمرة  5111الأجل والبضاعة وفقال لتصنيـ  سوق عمـان المالي قبل عام 

في العمايات قصيرة الأجل لاشركة وهي الموجودات التي يمكن تحوياها سل  نقدية خلال فترة 

 . (1)قصيرة من الزمن   تتعد  السنة 

( والذي يشير ال  حجم الموجودات المتداولة ونموها لد  الشركات 1وبالنظر ال  الجدول رقم )

ارتفعت حجم الموجودات المتداولة لاشركات الصناعية الصناعية ا ردنية ) عينة الدراسة ( حيث 

 مايون دينار بمعدل نمو 559سل   1991مايون دينار في عام  454الأردنية )عينة الدراسة( من 

وهذا يدل عا  أن الشركات الصناعية الأردنية تحتفظ بموجودات متداولة  1995( في عام 3%)

مايون بمعدل نمو  959من  1999بنسبة جيدة ، و انخفض حجم الموجودات المتداولة في عام 

، ويعود ذلل ا نخفاض سل  قيام  1999( عام %55-مايون دينار بمعدل نمو ) 255( سل  9%)

الي بإعادة تصني  الموجودات المتداولة وفقال لمبدأ الإفصاح المحاسبي في القوائم سوق عمان الم

 .5111المالية لد  الشركات الصناعية الأردنية وقد تم تببيقه في عام 

  

                                                           
أعداد  ، عمان ، دائرة الدراسات و الأبحاث ، دليل الشةركات المسةاهمة العامة الأردنية، الأردن ، سةوق عمان المالي  (1)

 مختافة.
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 حسابات المدينة : -5

تمثل الحسةةةةابات المدينة أحد عناصةةةةر الأصةةةةول المتداولة وهي قيمة الديون المسةةةةتحقة  

مقابل تقديم خدمات أو بيع بضةاعة عا  الحسةاب ، وتسةمح الشركات لاعميل لاشةركة عا  الغير 

بشراء بضاعة مصنعة من قبل الشركة عا  الحساب في حدود معينة مقابل ضمانات معينة يتفق 

 عايها ولفترة معينة.

ويشةةةةير الجدول سل  ارتفاع نسةةةةبة النمو لاحسةةةةابات المدينة لد  الشةةةةركات الصةةةةناعية  

في عام  %11مايون دينار وبمعدل نمو  313لةدراسةةةةةةةة( حت  وصةةةةةةةاةت سل  الأردنيةة )عينةة ا

م ، وهذا يدل عا  قيام الشركات الصناعية بالتوسع في منح العملاء بضاعة عا  الحساب 1995

ثم انخفض  1990( في %5مايون دينار وبمعدل نمو ) 319واسةةتمر ا رتفاع حت  وصةةل سل  

، ونلاحظ أن التذبذب في عماية ا رتفاع  1999 ( في عام%49-مايون بمعدل نمو ) 154سل  

وا نخفاض في الحسةةةةابات المدنية راجع سل  ر بة الشةةةةركات الصةةةةناعية في  رفع الحسةةةةابات 

المدنية أو تخفيضةةةةةةةها وذلل تبعال لاظرو  ا قتصةةةةةةةادية الموجودة في الأردن حيث ارتفعت من 

( في %25نةار بمعدل نمو )مايون دي 535سل   5111( في عةام %2مايون بمعةدل نمو ) 195

 .5112عام 

 النقدية : -3

تعتبر النقدية الوسةةياة التي يتم من خلالها تبادل السةةاع والخدمات ويشةةمل بند النقدية كل  

من النقدية الموجودة في صةةةةندوق الشةةةةركة والنقدية بالبنول والجاهزة لاوفاء بالمباوبات القائمة 

ول المتداولة سيولة ، ووفقال لإعادة التصني  الذي تم عا  الشةركة وتعتبر النقدية من أكثر الأصة

كبند مستقل   5111اعتماده في سوق عمان المالي فقد تم الإفصاح عن الأرصدة النقدية في عام 

 ضمن القوائم المالية لاشركات الصناعية.

( أن حجم الأرصةةةدة النقدية لد  الشةةةركات الصةةةناعية الأردنية ، باغ 1ويشةةةير الجدول ) 

 5115-5111، ويعود ا نخفاض في  حجم النقدية في الأعوام  5111يون دينار في عام ما 55

( سل  ارتفةةاع معةةدل النمو لةةد  %5-( )%12-مايون وبمعةةد ت نمو ) 21مايون سل   23من 

بمعدل  5115-5111حسابات أخر  في هيكل الموجودات ، فقد ارتفعت البضاعة مثلال في عام 

( %30مايون بمعدل نمو ) 59لي ، كما  حظنا ارتفاع النقدية من ( عا  التوا%9( )%9نمو )

وبقي حجم النقةدية مسةةةةةةةتقرال  5114( في عةام %94مايون بمعةدل نمو ) 151سل   5113عةام 

  .5112( في عام %1مايون دينار بمعدل نمو ) 151بحدود 
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 ا، مثمرراي  رير، الأتلا : -1

ة عن حاجتها لفترة زمنية قصيرة ، وبد ل من سبقاء يتوفر أحيانال لد  بعض الشركات نقدية فائض

 هذه النقدية معباة يتم استثمارها عن بريق شراء أسهم وسندات شركات أخر  .

مايون  4وارتفعت حت  وصات  5111مايون دينار في عام  3باغت ا ستثمارات قصيرة الأجل 

عينة الدراسةةةة(   تولي وهذا مؤشةةةر عا  أن الشةةةركات الصةةةناعية الأردنية ) 5112دينار في 

اهتمام كبير في ا سةةةةةةةتثمارات قصةةةةةةةيرة الأجل حيث تعتبر هذه ا سةةةةةةةتثمارات القصةةةةةةةيرة من 

الموجودات شةةةبه السةةةائاة التي تأتي بعد النقدية وبالتالي فإن الشةةةركات الصةةةناعية تقوم بتشةةةغيل 

شةةةةةةةركات واسةةةةةةةتثمار مواردها باسةةةةةةةتثمارات بوياة الأجل لتحقيق ربحية وهو د لة عا  أن ال

الصناعية تقوم عا  تشغيل مواردها واستثمارها في الموجودات الثابتة التي تساعدها في تبوير 

 صناعاتها وأعمالها.

 حساب البضاعة : -2

تتكون البضةةةاعة في الشةةةركات الصةةةناعية من ثلاث عناصةةةر أسةةةاسةةةية وهي المواد الخام والتي 

ل التصةنيع ، وبضاعة تحت التشغي تحتفظ به الشةركات في مخازن بغرض اسةتخدامها في عماية

 والبضاعة تامة الصنع .  

مايون دينار  541باغت البضةةاعة الموجودة لد  الشةةركات الصةةناعية الأردنية )عينة الدراسةةة( 

ثم  5111( في عام %9مايون دينار بمعدل نمو ) 525وارتفعت حت  وصةةةات  5111في عام 

 552ثم ارتفعت من  5113( لعام %15-مايون دينار بمعدل نمو ) 532عادت وانخفضت سل  

( في عام %39مايون دينار بمعدل ) 353سل   5114( في عام %13) مايون دينار بمعدل نمو

 5112سل  عام  5111، ونلاحظ أن التذبذب في ارتفاع حجم ونمو البضةةةةةةاعة من عام  5112

راجع سل  الظرو  ا قتصةةةةةةةاديةة التي يمر بهةا الأردن والةذي يعتبر قبةاع الصةةةةةةةناعة من أهم 

رتفاع اقتصةةةةةةادية التي تتأثر بها المنبقة ، منها القباعات التي تتأثر بالعوامل السةةةةةةياسةةةةةةية وا 

معد ت التضةةةةةخم و انخفاض القدرة التصةةةةةديرية وارتفاع اسةةةةةعار البترول الذ  اد  ال  زيادة 

 . (1)الأعباء عا  الشركات الصناعية الأردنية 

  

 

                                                           
(1)

، دائرة الدراسات و الأبحاث ، عمان  المساهمة العامة الأردنيةدليل الشركات سوق عمان المالي ، الأردن ،   
 ، أعداد مختافة.



www.manaraa.com

58 
 

 الموجودات الثابتة : -5

عمرها الإنتاجي في وهي الموجودات التي تقتنيهةا الشةةةةةةةركات من أجل اسةةةةةةةتخدامها عا  مد  

النشةةاب التشةةغياي لاشةةركة ولي  لأ راض سعادة بيعها بقصةةد الربح ، وتشةةمل الموجودات الثابتة 

 الألآت والمعدات والتجهيزات والأراضي والمباني . 

مايون  454سل   1991مايون دينةةار في عةةام  319ارتفعةةت الموجودات الثةةابتةةة من  

( %3-مايون بمعةةدل نمو ) 440ادت لاهبوب سل  ولكنهةةا عةة 1995( في عةةام %0بمعةةدل نمو )

  5113( لعام %5-مايون دينار بمعدل نمو ) 441وقد اسةةتمرت في ا نخفاض سل   1999لعام 

يمكن ملاحظة ، و5112( في عام %50مايون دينار بمعدل نمو ) 252سل  أنها عادت وارتفعت 

نموها ال  الأوضةاع ا قتصادية  اسةباب الزيادة والنقصةان في حجم الموجودات الثابتة ومعد ت

السةةائدة والسةةياسةةية الغير مسةةتقرة والمتمثاة بارتفاع معد ت التضةةخم وكذلل الكسةةاد ا قتصةةادي 

السةائد في ا ردن ، وفقدان أسةواق مهمة مثل سةوق العراق وفاسةبين كل هذه ا سباب ادت ال  

 ، (1)م الموجودات او تخفيضها عدم اسةتقرار الشةركات الناعية في اتخاذ القرارات في زيادة حج

سن الموجودات الثابتة وكل ما تمتاكه الشةركات الصةناعية تسةتخدم لمسةاعدة الشةركات الصناعية 

في أعمالها من خلال توظيفاتها المختافة في الأصةةول الماموسةةة ويكون عمر هذه الأصةةول أكثر 

  من سنة.
 الموجودات الأخر  : -9

الموجودات مبروحةال منهةا الموجودات الثةابتة والموجودات وتمثةل الموجودات الأخر  مجموع 

المتداولة والنقد وا سةةةةةتثمارات والقروض والتسةةةةةهيلات ، وبالتالي يبق  المصةةةةةاري  المتنوعة 

 .( 5)والإيرادات المستحقة 

سل   1991( في %3-مايون دينةةار بمعةةدل نمو ) 33ارتفعةةت الموجودات الأخر  من  

مايون دينار  95ثم عادت وانخفضةةت سل   1992( في عام %51مايون دينار بمعدل نمو ) 94

واسةةةةةةةتمرت الموجودات الأخر  بةةا رتفةةاع وا نخفةةاض  1995( في عةةام %3-بمعةةدل نمو )

عا  التوالي ، وهذا التذبذب  5113و  1999وام ( خلال الأع%15-( )%25وبمعد ت نمو )

في ا رتفاع وا نخفاض جاء نتيجة لزيادة التوظيفات لاشةةةركات الصةةةناعية بأصةةةول أخر  مثل 

مايون دينار  13الموجودات المتداولة والثابتة وبالتالي انخفضت الموجودات الأخر  حت  باغت 

                                                           
(1)

اة ساس،  أبحاث اليرمول"قباع الصةناعة : دراسة مقارن بين الأردن وفاسبين وسسرائيل" ،  محمد النصةر ، 
 . 199-190، ص 1992،  3، العدد 11، المجاد العاوم الإنسانية وا جتماعية

(1)
، دائرة الدراسات و الأبحاث ، عمان دليل الشةركات المساهمة العامة الأردنيةالمالي ، الأردن ، سةوق عمان   
 .52ص، 
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الموجودات الأخر  التي تتكون من  ، وهةذا يدل عا  أن5112( في عةام %01-وبمعةدل نمو )

مصةاري  التأسي  ومصاري  المقدمة والإيرادات المستحقة و يرها   تشكل جزءال أساسيال من 

 توظيفات الشركات الصناعية لمواردها.

تمثل المباوبات التزامات الشةركات الصناعية الأردنية لاغير ، وتتكون من المباوبات المتداولة 

 مباوبات الأخر  والقروض بوياة الأجل ومباوبات لاغير . وال

 المباوبات المتداولة : -1

وهي ا لتزامات المترتبة عا  الشةةةركات والمسةةةتحقة الوفاء خلال فترة قصةةةيرة   تتعد  سةةةنة 

حيةث لهةةا أثر كبير كمورد من الموارد الخةةارجيةة وبةالتةةالي تعتبر من الموارد المهمةةة التي يمكن 

 ( والذي يشير ال  حجم المباوبات المتداولة5وبالنظر ال  الجدول رقم )،  (1)تشغياها وتوظيفها 

ارتفعت المباوبات المتداولة ونموها لد  الشةةركات الصةةناعية ا ردنية ) عينة الدراسةةة ( حيث 

مايون دينةةار بمعةةدل نمو  210سل   1991( في عةةام %13مايون دينةةار بمعةةدل نمو ) 500من 

مايون بمعدل نمو  239واسةةةةتمر ارتفاع حجم المباوبات المتداولة من  1992( في عام 10%)

، وانخفضةةةةةةةت حجم المباوبةةات 1999( عةةام %5ايون دينةةار بمعةةدل نمو )م 221( سل  5%)

مايون دينار بمعدل  590( سل  %0-مايون دينةار بمعةدل نمو ) 212من  1990المتةداولةة عةام 

سل   5114( عام %15مايون دينار بمعدل نمو ) 315، وارتفعت من 5113( عام %11-نمو )

 .5112( عام %50مايون دينار بمعدل نمو ) 411

 5113و 1990سن ا نخفاض في حجم المباوبات المتداولة ومعد ت نموها في الأعوام من 

راجع ال  ا زدهار ا قتصةةةةةادي و انخفاض معد ت التضةةةةةخم وارتفاع حجم الصةةةةةادرات ال   

الخارج كل هذه ا سةةةةةباب تصةةةةةبح الشةةةةةركات الصةةةةةناعية قادرة عا  تخفيض حجم المباوبات 

  تي يجب أن تقوم بتسديدها . المتداولة أو ا لتزامات ال

 المباوبات الأخر  : -5

تمثةةل المباوبةةات الأخر  التزامةةات عا  الشةةةةةةةركةةات تجةةاه الغير ، مبروحةةال منهةةا المباوبةةات 

 المتداولة والقروض بوياة الأجل والودائع وا حتيابيات الفنية . 

مايون دينار بمعدل  13سل   1991مايون دينةار في عةام  0ارتفع حجم المباوبةات الأخر  من 

مايون دينار بمعدل  29واسةةةةةةتمر ارتفاع حجم المباوبات الأخر  سل   1992( في %44نمو )

                                                           
(1)

 . 52، مرجع سابق ، ص دليل الشركات المساهمة العامة الأردنيةسوق عمان المالي ، الأردن ،   
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تعرضةةةةةةةت له الشةةةةةةةركات  ،  ويعود ارتفةاع معدل النمو ال  ما 1999( في عةام %532نمو )

 ية صعبة والمتمثاة بحصار خايج العقبة و حرب الخايج والـذي الصناعية من ظرو  اقتصاد

أد  ال  نمو حجم المباوبات ا خر  كالتزام عا  الشةةركات الصةةناعية ا ردنية في تال الفترة 

مايون دينار  29( سل  %9مايون دينار بمعدل نمو ) 51وانخفضت المباوبات الأخر  من ، ( 1)

( في %14مايون دينار بمعدل نمو ) 52ا نخفاض من واستمر  5111( في عام %3-بمعدل )

سن أسةةباب الزيادة والنقصةةان  .5112( عام %9-مايون دينار بمعدل نمو ) 20سل   5113عام 

في حجم المباوبات ا خر  ومعد ت نموها ال  ا وضةاع ا قتصةادية السائدة والسياسية الغير 

فة ضخم وكذلل فترات الكساد ا قتصادي المختامعد ت الت انخفاضمستقرة والمتمثاة بارتفاع أو 

في الأردن والمنبقة وكل هذه الأسةةةباب أدت سل  عدم اسةةةتقرار الشةةةركات الصةةةناعية في ستخاذ 

 القرارات السايمة في السيبرة عا  حجم المباوبات من حيث رفعها او تخفيضها .   

 قروض بوياة الأجل : -3

تراض من البنول التجارية وذلل لتمويل عماياتها التي   تقوم الشةركات الصناعية الأردنية با ق

تسةةةةةتبيع تموياها بموارد الأموال الأخر  ، وهنا تعتبر هذه القروض التزامات عا  الشةةةةةركات 

الصناعية المقترضة اتجاه البنول واجبة السداد خلال فترة تزيد عن السنة وهي تعتبر مورد آخر 

ا رتفاع في القروض بوياة الأجل سل  أن الشةةةركات من الموارد الشةةةركات الصةةةناعية ويشةةةير 

 الصناعية تعتمد عايها كمصدر من مصادر التمويل الجيدة .

 1991مايون دينار في عام  132( سل  ارتفاع القروض بوياة الأجل من 5ويشير الجدول رقم )

مايون دينار  513وانخفضةةةةةةةت من  1999( في عام %52مايون دينار بمعدل نمو ) 100سل  

،  5111( في عام %33-مايون دينار بمعدل نمو ) 115سل   1990( في عام %0بمعدل نمو )

مايون  141سل   5111( في عام %2مايون دينار بمعدل نمو ) 155لكنها عادت وارتفعت من 

 .5112( في عام %90دينار بمعدل نمو )

ين في الجدول ان أسةةةةةةةبةاب التةذبةذب في حجم قروض بوياةة ا جةل ومعد ت نموها كما هو مب

راجع ال  ر بة الشركات الصناعية في رفع حجم قروض بوياة ا جل وا عتماد عايها في ظل 

 القدرة الشةةرائية وارتفاعمن حيث وجود أسةةواق جديدة لاتصةدير  المزدهرةالظرو  ا قتصةادية 

 كل هذه ا سةةباب تؤدي ال  قيام الشةةركات الصةةناعية ال  الحصةةول عا  القروض بوياة الأجل

عماياتها التشةةةةةةةغياية والعك  صةةةةةةةحيح في حا ت الكسةةةةةةةاد  من أجل زيادة قدرتها الإنتاجية أو

 ا قتصادي .  

                                                           
(1)

 ، دائرة الأبحاث والدراسات ، أعداد مختافة . التقرير السنويالبنل المركزي الأردني ،  
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 مباوبات لاغير :  -4

سل   1991( في عةةام %5مايون دينةةار بمعةدل نمو ) 443ارتفعةت مباوبةةات لاغير من  

نار بمعدل مايون دي 205ثم ارتفعت من  1993( في عام %15مايون دينار بمعدل نمو ) 295

وانخفضةةةةت  1999( في عام %13مايون دينار بمعدل نمو ) 995سل   1994( عام %5نمو )

-مايون دينار بمعدل نمو ) 511سل   1990( في عام %3-مايون دينةار بمعدل نمو ) 991من 

 .1999( في عام 51%

 جاء نتيجة  عتماد 1999-1991نشةةةةةير هنا أن الإرتفاع في المباوبات لاغير من عام  

حيث قامت الشةةةةةةةركات  1999الشةةةةةةةركةات الصةةةةةةةناعية عا  مباوبات لاغير كمورد حت  عام 

الصةةةةناعية بالعمل لاحصةةةةول عا  موارد أخر  بدياة أقل تكافة وأكثر فائدة من مباوبات لاغير 

 فاعتمدت عا  مباوبات المتداولة والقروض بوياة الأجل كمورد قايل التكافة وكثير الفائدة.

 ن : حقاق اخمساهمب -ج 

تمثل حقوق المسةةاهمين رأ  المال المدفوع مضةةافال سليه علاوة الإصةةدار والإحتيابيات بأنواعها 

والأرباح المدورة مبروحال منها خصم الإصدار والخسائر المدورة وأسهم الخزينة في الشركات 

 .  (1)الصناعية الأردنية 

 سجات تزايدال مستمرا في رأ  مالهاوبالنسةبة لاشةركات الصةناعية الأردنية )عينة الدراسةة( فقد 

( سذ يعتبر رأ  المال القوة الداعمة  ستقرار واستمرار الشركة 5وهذا مايوضحه الجدول رقم )

بةةالإضةةةةةةةةافةةة سل  تعزيز مركزه المةةالي فكامةةا كةةان رأ  المةةال كبير كامةةا زادت ثقةةة الةةدائنين 

 فلا  .والمساهمين والمستثمرين به لأنه يجنبهم التعرض لامخابر والإ

وبةالنظر سل  الجةةدول نجةةد بةةأن هنةةال علاقةةة سيجةةابيةة مةابين زيةادة حقوق الماكيةةة بةةالنسةةةةةةةبةة سل  

الشةةركات الصةةناعية وبين تبورها والتوسةةع بأعمالها اذ انه كاما ازدادت نسةةبة نمو رأ  المال 

 ةلاشةةركات الصةةناعية كاما أعباها حافزا لاتوسةةع في انتاجها وقدرتها عا  تحمل مخابرالمنافسةة

في القباع وكذلل السةةوق فهنال توسةةةع في سجمالي حقوق الماكية لاشةةركات الصةةةناعية الأردنية 

 .5112 ممايون دينار عا 445و  1991مايون دينار عام   395عينة الدراسة حيث باغت 

ولذلل نجد بان لحقوق الماكية الأثر الكبير في تدعيم المركز المالي لاشةةةةةركات الصةةةةةناعية وهذا 

ثقة الدائنين والمسةةاهمين والمسةةتثمرين بالشةةركات الصةةناعية ، مما يتيح لاشةةركات ينعك  عا  

 الصناعية التوسع في عماياتها الصناعية.

 
                                                           

(1)
  .5119، دائرة الدراسات والأبحاث ،  دليل ا ستثمار في بورصة عمان 
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 اخسن 

اخميلابات 

 اخمتدااخ 

نسب  

اخنما 

% 

ميلابات 

 أطرى

نسب  

 اخنما %

قراض 

يابل  

 الأجل 

نسب  

اخنما 

% 

ميلابات 

 اخغبر

نسب  

 اخنما

 % 

حقاق 

 اخمساهمبن

نسب  

اخنما 

% 

0989 411 1 48 1 011 - 131 1 338 - 

0991 488 03 40 -41 031 -04 113 4 374 01 

0990 314 1 8 -84 010 1 111 4 117 9 

0994 311 03 8 -41 018 1 191 01 101 4 

0993 141 41 9 11 039 -8 174 08 107 1 

0991 130 4 9 1 010 0 184 4 181 00 

0991 118 08 03 11 019 8 870 01 184 1 

0998 137 8 07 30 011 0 711 1 197 3 

0997 111 4 17 431 088 41 798 03 100 3 

0998 111 -8 80 7 413 8 771 -3 143 4 

0999 331 -31 71 40 073 -01 801 -40 107 -0  

4111 380 9 19 -41 008 -33 1 -011 383 -48  

4110 318 -0 17 -3 044 1 1 1 138 01 

4114 301 -04 17 1 031 01 1 1 110 0 

4113 478 -00 81 01 87 -11 1 1 118 1 

4111 304 04 81 -4 79 08 1 1 137 -1  

4111 111 48 18 -9 010 78 1 1 114 0 

، دائرة الدراسةةةةةات  دليل الشةةةةةركات المسةةةةةاهمة العامة الأردنيةسةةةةةوق عمان المالي ، الأردن ،  * المصةةةةةدر :    

 والأبحاث ،عمان، أعداد مختافة.

   * النسب احتسبت من قبل الباحث .             
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 مقاييس عوائد الأسهم
 

عماية اقتناء وبيع الأسهم الذي يتكون من جزئين ، الأرباح يمثل عائد السهم عائد فعاي يتحقق من 

الرأسمالية التي تمثل الفرق بين سعر البيع وسعر الشراء لاسهم ومن توزيعات الأرباح الناتجة من 

عماية تشغيل الأموال وتوظيفها وتكون عا  شكل نسبة مئوية  ير ثابتة ، وبالنسبة لقيا  عائد 

 الأسهم وهذه المقايي  هي :السهم هنال مقايي  لعوائد 

اءاُ( او التداول بيعاٌ وشةةةر ءوهي العوائد التي يحققها المسةةةتثمر فعاياُ من خلال اسةةةتثماره )ا قتنا

لهذه الأداة ا سةةةةةةتثمارية وقد تكون هذه العوائد سما عوائد ايرادية أو عوائد رأسةةةةةةمالية أو مزيجا 

 عوائد الأسهم الفعاية من خلال عدة مقايي  :ويمكن قيا  .  (1)بينهما

 Earning per share 

يعتبر هذا المقيا  مهم لأنة يعبي مؤشرال عا  عوائد السهم بشكل عام وتسع  الشركات جهدها 

تي يأخذها لزيةادتةه لأنه ياعب دورال مهمال في تحديد سةةةةةةةعر السةةةةةةةهم حيث أنه أحد أهم العوامل ال

المسةةتثمر بعين ا عتبار عندما يفكر في شةةراء السةةهم، ويمكن أن تقا  من خلال قسةةمة صةةافي 

 : (5)الأرباح عا  عدد الأسهم العادية الموجودة ويمكن صيا تها من خلال المعادلة التالية 

 =نصيب السهم من الأرباح المتحققة 

 

Dividends per share 

تقي  ما سةيحصةل عايه المستثمر من أرباح موزعة لكل سهم من أسهم محفظته وهو بذلل يمثل 

نسبة التدفقات النقدية التي يحصل عايها المستثمر من استثماراته ، وأن هذه النسبة ترتبب بالقيمة 

هنال   أن يكون يبعوائدها السوقية المحققة ، وأحيانال لي  من الضرورالسةوقية للأسةهم وبالتالي 

تساو  بين نصيب السهم من الأرباح الموزعة و نصيب السهم من الأرباح المتحققة ، لأنه  البال 

                                                           
دراسةةة تحاياية لأسةةهم الشةةركات -الأسةةهم عوائد عا  مها عيسةة  العبدا ت، "أثر مخابر ا سةةتثمار والسةةيولة والحجم (1)

،  1992ا الجامعة الأردنية، عمان، ماجسةةةةتير منشةةةةورة،كاية الدراسةةةةات العايالمدرجة في سةةةةوق عمان المالية"، رسةةةةالة 

 . 59ص

، دراسات العاوم الإداريةمحمود الخلاياة ، "العلاقة بين الأرباح وعوائد الأسهم في الأجل البويل"،  (1)
 .351، ص1999، 5، العدد55المجاد

 صافي الإرباح

 عدد الأسهم العادية الموجودة
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ما تقوم الشركة بتوزيع جزء من الأرباح وقد تبقي الباقي عا  شكل احتيابيات أو أرباح مدورة 

، وتقا   (1)النسبتين فقب سذا قامت الشركة بتوزيع جميع الأرباح المتحققة و  توزعها وتتسةاو 

 هذه النسبة من خلال المعادلة التالية:

 

 =نصيب السهم من الأرباح الموزعة 

Current yield

تقا  هذه النسبة من خلال قسمة نصيب السهم من الأرباح الموزعة عا  السعر السوقي لاسهم، 

وهو مقيا  مهم جدا في عماية تقييم السهم من وجهة نظر المستثمر حيث يقي  قدرة الدينار 

النسبة ، وتقا  هذه ( 5)الواحد الذي سيدفعه المستثمر ثمنال لاسهم ) اذا اراد شراءه( عا  توليد ربح 

 من خلال المعادلة التالية:

 = الريع الجاري لاسهم

 

والعلاقة بين ريع السهم الجاري والقيمة السوقية له علاقة عكسية وهذا يعني أنه سذا زادت القيمة 

السوقية له نقص ريعه الجاري وفي العادة يتماش  ريع السهم الجاري مع معد ت الفائدة عا  

ء االسندات فإن ارتفعت معد ت الفائدة عا  السندات يُقبل المستثمرين عا  بيع الأسهم وشر

السندات فتنخفض القيمة السوقية للاسهم بسبب زيادة العرض ، فيرتفع الريع لأن نصيبه من 

 .    (1)الأرباح الموزعة يبق  ثابتال خلال السنة 

Holding period yield

لأرباح الموزعّة و اوهو يعتبر أكثر مقايي  عوائد الأسهم واقعية،لأنة يأخذ بنظر ا عتبار ا رباح 

 ،  وتقا  بالمعادلة التالية :( 5) الرأسمالية والتي يحققها المستثمر من الفروقات السعرية الموجبة

                                                           
عبد الناصر نور، "العلاقة بين بعض المؤشرات المالية والعوائد  ير العادية ، دراسة ميدانية عا  الشركات  (1)

، 5114، 3، العدد51، المجادأبحاث اليرمول، ساساة العاوم الإنسانية وا جتماعيةالمدرجة في بورصة عمان"، 
 .1905-1901ص

العوائد الجارية للأسهم ومعد ت عائد ا ستثمار في سوق  نبيل الو اني وبلاع الديحاني وخالد السعد ،" (1)
 . 50، ص5114، 1، العدد19، المجاد  مجاة جامعة المال سعودالكويت للأوراق المالية"، 

 
 . 31ص مرجع سابق ، ، "الأسهم عوائد عا  ، "أثر مخابر ا ستثمار والسيولة والحجم مها العبدا ت  (1)

فايز حداد وخادون أبو العلا ، " العلاقة بين القيمة ا قتصادية المضافة والعوائد  ير العادية: دراسة تببيقية  (1)
، 5114، 1، العدد31، المجاد دراسات العاوم الإداريةعا  الشركات المساهمة العامة الصناعية الأردنية"، 

 .4ص

 الأرباح الموزعة

 عدد الأسهم العادية الموجودة

 من التوزيعات منصيب السه

 السعر السوقي لاسهم
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 : (3) لاسهم  بالمعادلة التاليةويتم قيا  العائد الشهري 
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 العوائد المتوقعة :-ب

وهي القيمة المتوقعة لاعوائد المحتماة الحدوث حيث تحسةب من خلال ضرب كل عائد باحتمالية 

 . (4)حدوثة 

 piriRE *)(

ER        العائد المتوقع :Ri      عائد الورقة المالية : Pi    احتمال حدوث عائد الورقة المالية : 

 

 

 

  

                                                           
برة النظامية لاشركات: دراسة تببيقية الشركات المساهمة ،"استخدام النسب المالية لقيا  المخا فايز حداد  (3)

 .310، ص5113، 5، العدد31، المجاد دراسات العاوم الإداريةمة الصناعية والخدمية الأردنية"، العا
 (4) Frank Reilly and Keith brown ," investments analysis and portfolio management ", 

sixth  edition , Chicago ,Dryden press,2000,pp 10-11.  
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 الفصل الخامس

 
 التحليل القياسي لأثر متغيرات الاقتصاد الكلي على عوائــد       

 

 أسهم الشركات الصناعية الأردنية خلال الفترة

 

(0994- 0440) 
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 الفصل الخامس

 
 التحليل القياسي لأثر متغيرات الاقتصاد الكلي على عوائد              

 

 أسهم الشركات الصناعية الأردنية خلال الفترة                

(0994-0440) 

 

يهد  هذا الفصل سل  تحايل النتائج الكمية لأثر متغيرات ا قتصاد الكاي عا  عوائد أسهم 

( ، من أجل تقديم توصيات عامية تخدم 5112-1991الشركات الصناعية الأردنية لافترة )

الشركات الصناعية الأردنية بصفة خاصة وا قتصاد الأردني بصفة عامة ، وذلل باستخدام 

والذي من خلاله سو  يتم استخدام النموذج القياسي المتمثل بمعادلة  E-viewsبرنامج التحايل 

 . Multiple Regressionا نحدار المتعدد 

خدم الأساوب ا حصائي المست وسيتم تقسيم الفصل سل  مبحثين ، حيث يتناول  

ويستعرض نتائج التحايل القياسي لأثر متغيرات ا قتصاد الكاي عا  عوائد أسهم الشركات 

 ، ويختم  5112سل  عام  1991الصناعية الأردنية خلال الفترة الممتدة من عام 

 النتائج والتوصيات .  
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 Multiple Regression ختبار فرضةةةةيات الدراسةةةةة سةةةةيتم اسةةةةتخدام تحايل ا نحدار 

Analysis   لنجابة عا  تسةةةةاؤ ت مشةةةةكاة الدراسةةةةة وتحقيق أهدا  هذه الدراسةةةةة ، وقد قام ،

الباحث بدراسةةةةةةةة العلاقة بين متغيرات الدراسةةةةةةةة وذلل من خلال أخذ معد ت النمو لامتغيرات 

 ( .   5112-1991المستقاة وأخذ معد ت عوائد أسهم الشركات الصناعية الأردنية خلال الفترة )

 

أن تكون النتائج معبرة عن واقع الشركات الصناعية الأردنية وذلل نظرال  رتفاع ويتوقع الباحث 

من مجتمع الدراسة )  %20.91شركة بما يشكل  59عدد الشركات الصناعية عينة الدراسة 

شركات القباع الصناعي الأردني ( ، ومن المعاوم أن القباع الصناعي الأردني يقسم سل  ثمانية 

الصناعات ا ستخراجية ، قباع الصناعات الكيماوية والبترولية ، قباع  قباعـات هي : قباع

الصناعات الإنشائية ، قباع الصناعات الهندسية ، قباع الصناعات التموينية وا ستهلاكية ، 

قباع الصناعات الدوائية ، قباع الصناعات النسيجية والألبسة ، وقباع صناعات الورق والتعبئة 

لحالية بشمول عينة دراستها عا  شركات من كافة القباعات سالفة الذكر مما ، وتمتاز الدراسة ا

 يجعاها  ير منحازة لأي قباع ، وسن كان هنالل شركات كبيرة وصغيرة داخل عينة الدراسة .

 

وقام الباحث بتحايل النتائج الإحصائية لامتغيرات ا قتصادية ) المتغـةةةةيرات المستقاة( مجتمعة ، 

عا  عوائد أسةةةةهم الشةةةةركات الصةةةةناعية المدرجة أسةةةةهمها في بورصةةةةة عمان  لمعرفة تأثيرها

بين  %1للأوراق المالية ، وتبين من خلال النتائج وجود علاقة سحصةةةائية معنوية عند مسةةةتو  

( وبين عوائد أسهم الشركات الصناعية  INF  , NR , MS , GDPجميع المتغيرات المستقاة )

من التغيرات في    %91.75المتغيرات المستقاة المذكورة تفسر الأردنية ، كما يشير النموذج أن

( نتائج التقدير الإحصائية وعا  النحو 3عوائد أسةهم الشةركات الصةناعية ، ويبين الجدول رقم )

 التالي :
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INF ,NR,MS,GDP

 

 

B  قيمة اختبارT 

(Signif T ) 

INF -0.01911 -1.9346* 0.0891 

NR -0.01078 -4.8897*** 0.0012 

MS 0.00848 2.9853** 0.0175 

GDP 0.01851 2.4066** 0.0427 

((Constant -0.13618 -2.7362** 0.0256 

 : تم سعداد الجدول من قبل الباحث با عتماد عا  نتائج التحايل الإحصائي . 

، والثلاث نجم  %5، والنجمتين عا  المعنوية بمسةةتو  د لة  %10* تدل النجمة عا  المعنوية بمسةةتو  د لة 

 . %1عا  المعنوية بمستو  د لة 

* تم وضةةع فترات سبباء ) حذ  آخر قراءات من بعض المتغيرات( وذلل لاتخاص من مشةةكاة ا رتباب المتعدد 

Multicollenearity   . 

أن هنال علاقة عكسةةية ذات د لة سحصةةائية بين معدل التضةةخم في الأردن وبين عوائد  .1

ية الأردنية في بورصةة عمان ، حيث أن سرتفاع معدل التضخم أسةهم الشةركات الصةناع

، وهذا يتفق مع النظرية  0.01911يؤدي سل  انخفاض عوائد الأسهم بنسبة  %1بنسةبة 

ا قتصةةةادية ، لأن زيادة معد ت التضةةةخم تؤدي سل  زيادة كمية الأموال المخصةةةصةةةةة 

ل المتبقيةةة لأ راض لأ راض ا نفةةاق ا سةةةةةةةتهلاكي ، وبةةالتةةالي انخفةةاض حجم الأموا

ا سةةةةةتثمار في الأسةةةةةهم ويقل الباب عايها ، مما ينتج عنه انخفاض في عوائد  أسةةةةةةهم 

الشةةركات الصةةناعية الأردنية ، مما يتفق مع الفرضةةية الأول  ، كما أنه يتفق مع دراسةةة 

  (5)و )ارشيد( (1))الزعبي(

                                                           
بشةةير خايفة الزعبي ،" العلاقة السةةببية بين معدل التضةةخم والرقم القياسةةي لأسةةعار الأسةةهم في سةةوق عمان  (1)

 . 5114، المجاد التاسع عشر ، العدد الخام  ،  مؤتة لابحوث والدراساتالمالي" ، 
، المجاد الثامن ، العدد  مجاة البصةةائرسةةهم في بورصةةة عمان" ، عبد المعبي ارشةةيد ،" محددات أسةةعار الأ (5)

  . 5114 جامعة البتراء ، الثاني ،
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دة وبين عوائد أسةةةهم . أن هنال علاقة عكسةةةية ذات د لة سحصةةةائية بين معدل سةةةعر الفائ5

 %1الشةةركات الصةةناعية الأردنية في بورصةةة عمان ، حيث أن ارتفاع سةةعر الفائدة بنسةةبة 

 ، وهذا يتفق مع النظرية ا قتصادية ، 0.01078يؤدي ال  انخفاض عوائد الأسهم بنسبة 

ون يخفضلأن زيادة أسةعار الفائدة يترل أثارال سةابية عا  أسةعار الأسةهم وهذا يجعل الأفراد 

بابهم عا  الأسهم ويتجهون سل  الباب عا  الودائع البنكية عا  حساب مخصصات الأسهم 

، مما يؤدي ال  انخفاض في عوائد أسةةةةةهم الشةةةةةركات الصةةةةةناعية الأردنية ، وهذا يتفق مع 

 الفرضية الثانية .

 

. أن هنةال علاقةة برديةة ذات د لةة احصةةةةةةةائيةة بين معدل النمو في عرض النقدي وبين 3

عوائد أسةةهم الشةةركات الصةةةناعية في بورصةةة عمان ، حيث سرتفاع العرض النقدي بنسةةةبة 

، وهذا يتفق مع النظرية ا قتصادية  0.00848يؤدي سل  ارتفاع عوائد الأسةهم بنسةبة  1%

لأن زيادة العرض النقدي تؤدي ال  ارتفاع زيادة حجم ا ستثمار وسيتم تمويل جزء من هذا 

ح أدوات اسةتثمارية جديدة ومنها الأسهم هذا من جهة ، ومن جهة ا سةتثمار عن بريق بر

أخر  فإن زيادة العرض النقدي تؤدي سل  انخفاض أسعار الفائدة مما يشجع عا  ا ستثمار 

في الأسهم ، وبالتالي زيادة الباب عا  الأسهم الأمر الذي ينتج عنه ارتفاع في عوائد أسهم 

 يتفق مع الفرضية الثالثة . الشركات الصناعية الأردنية ، وهذا

 

. أن هنال علاقة بردية ذات د لة سحصةةةةةةاية بين معدل النمو في الناتج المحاي الإجمالي 4

وبين عوائد أسةةةةهم الشةةةةركات الصةةةةناعية في بورصةةةةة عمان ، حيث ارتفاع الناتج المحاي 

مع ، وهذا يتفق  0.01851يؤدي سل  ارتفاع عوائد الأسةةةةةهم بنسةةةةةبة  %1الإجمالي بنسةةةةةبة 

النظريةة ا قتصةةةةةةةادية ، حيث أن الزيادة  ير المتوقعة في الناتج المحاي الإجمالي تزيد من 

التفاؤل بشةأن المستقبل مما يزيد من حركة التعامل بالأسهم ، وبالتالي هذا يؤدي سل  ارتفاع 

 في عوائد أسهم الشركات الصناعية الأردنية ، وهذا يتفق مع الفرضية الرابعة .            
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، أي أن  %99.98بمسةةةةةةةتو  ثقة  22232.76سةةةةةةةلامةة هذه النتائج سذ باغت  Fويؤكةد اختبةار 

التغيرات في عوائد أسةةةهم الشةةةركات الصةةةناعية تفسةةةر من خلال المتغيرات ا قتصةةةادية بنسةةةبة 

  بةأن النموذج  يعاني من مشةةةةةةةاكل ا رتباب الذاتي  DW، كمةا أنةه يتبين من اختبةار  99.98%

 ( .4ن خلال الجدول رقم )كما يتبين م

 

INF ,NR,MS,GDP

F Signif F)

 

2R DW 

22232.76 0.000217 91.75% 2.982 

 : تم سعداد الجدول من قبل الباحث با عتماد عا  نتائج التحايل الإحصائي . 
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لقد هدفت هذه الدراسة سل  تحديد العلاقة ودرجة تأثير بعض متغيرات ا قتصاد الكاي عا        

عوائد أسةةهم الشةةركات الصةةناعية الأردنية المدرجة أسةةهمها في بورصةةة عمان للأوراق المالية 

، ومن خلال تحايةةل واختبةةار الفرضةةةةةةةيةةات  5112ولغةةايةةة عةةام  1991لافترة الممتةةدة من عةةام 

 ا ، تم التوصل سل  النتائج التالية :الخاصة به

 

( وبين INFيوجد علاقة عكسةةةية ذات د لة احصةةةائية بين معدل التضةةةخم في الأردن ) .1

عوائد أسةةةهم الشةةةركات الصةةةناعية في بورصةةةة عمان للأوراق المالية وذلل لأن زيادة 

 يمعد ت التضخم تؤدي سل  زيادة كمية الأموال المخصصة لأ راض الإنفاق ا ستهلاك

، وبالتالي انخفاض حجم الأموال المتبقية لأ راض ا سةةةتثمار في الأسةةةهم ويقل الباب 

 عايها ، مما ينتج عنه انخفاض في عوائد أسهم الشركات الصناعية الأردنية .

  

( وبين عوائد أسةةةهم NR. يوجد علاقة عكسةةةية ذات د لة احصةةةائية بين أسةةةعار الفائدة  )5

مان للأوراق المالية ، حيث أن زيادة أسعار الفائدة يترل الشةركات الصةناعية في بورصة ع

أثارال سةةابية عا  أسةةعار الأسةةهم وهذا يجعل الأفراد يخفضةةون بابهم عا  الأسةةهم ويتجهون 

سل  الباب عا  الودائع البنكية عا  حسةةاب مخصةةصةةات الأسةةهم ، مما يؤدي سل  انخفاض 

 في عوائد أسهم الشركات الصناعية الأردنية .

 

( وبين عوائد أسةةةةهم MSيوجد علاقة بردية ذات د لة احصةةةةائية بين العرض النقدي ). 3

الشةةةركات الصةةةناعية في بورصةةةة عمان للأوراق المالية ، لأن زيادة العرض النقدي تؤدي 

ال  ارتفاع زيادة حجم ا سةةةةتثمار وسةةةةيتم تمويل جزء من هذا ا سةةةةتثمار عن بريق برح 

سةةةةهم هذا من جهة ، ومن جهة أخر  فإن زيادة العرض أدوات اسةةةةتثمارية جديدة ومنها الأ

النقدي تؤدي سل  انخفاض أسةةةعار الفائدة مما يشةةةجع عا  ا سةةةتثمار في الأسةةةهم ، وبالتالي 

زيادة الباب عا  الأسةةهم الأمر الذي ينتج عنه ارتفاع في عوائد أسةةهم الشةةركات الصةةناعية 

 الأردنية .
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( GDPية بين معدل نمو الناتج المحاي الإجمالي  ). يوجد علاقة بردية ذات د لة احصائ4

وبين عوائد أسةهم الشةركات الصةناعية في بورصة عمان للأوراق المالية ، حيث أن الزيادة 

 ير المتوقعة في الناتج المحاي الإجمالي تزيد من التفاؤل بشةةةةةةةأن المسةةةةةةةتقبل مما يزيد من 

اع في عوائد أسةهم الشركات الصناعية حركة التعامل بالأسةهم ، وبالتالي هذا يؤدي سل  ارتف

 الأردنية .             
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 بناءال عا  النتائج السابقة يوصي الباحث بما ياي :

 

أو  : ضةةةةرورة قيام الحكومة والبنل المركزي الأردني ستباع سةةةةياسةةةةات نقدية ومالية مسةةةةتقرة 

لتخفيض معد ت التضةةخم لأن ذلل يؤدي سل  زيادة الإقبال عا  شةةراء الأسةةهم وزيادة معد ت 

 العوائد عايها . 

لعوامل ي كأحد اثانيا : ضةةرورة قيام المسةةتثمرين أن يأخذوا بعين ا عتبار الناتج المحاي الإجمال

ا قتصةةةةادية الذي له تأثير كبير عا  السةةةةوق المالي ، حيث زيادته تؤدي سل  زيادة الباب عا  

ا سةتثمار الذي سةيتم تمويل جزء كبير منه عن بريق السةوق المالي )أسهم( ، مما يؤدي بدوره 

 سل  ارتفاع في أسعار أسهم وبالتالي زيادة عوائد أسهم الشركات الصناعية .

 

المتعاقة بالسياسة النقدية في البنل المركزي الأردني ستباع  تالثا : ضرورة قيام متخذي القراراث

سةةةياسةةةات سةةةايمة في ما يتعاق بزيادة العرض النقدي لأن ارتفاعه يترتب عايه ارتفاع في القيمة 

لذي االتي يبدي المسةةةتثمر اسةةةتعداده لأن يشةةةتري بها الأسةةةهم ، وبالتالي ارتفاع أسةةةعارها الأمر 

 يؤدي سل  زيادة عوائد أسهم الشركات الصناعية .

 

رابعا : ينبغي عا  البنل المركزي الأردني والبنول التجارية ستباع سةةةياسةةةة متوازنة في أسةةةعار 

 الفائدة بهد  تحقيق ا ستقرار في الباب عا  أسعار الأسهم وعوائدها .

 

ين من خلالةةه ا بلاع عا  خةةامسةةةةةةةا :  بةةد من وجود نظةةام معاومةةات فعةةال يمكن المسةةةةةةةتثمر

المعاومات المتعاقة بالمتغيرات ا قتصةادية حت  يتمكنوا من عكسةها عا  عوائد أسةةهم الشركات 

 الصناعية بشكل سريع .
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ABSTRACT 

The Effect of Macroeconomic Variables on the Stock Returns of   

Jordanian Industrial Companies During the Period  

of (1990-2005) 

Prepared By 

Mohammad Ibrahim Mohammad Al Moghrabi 

Supervisor 

Dr. Hail Ajmi Al Janabi 

      The present study sought to identify effect of macroeconomic variables 

(independent variables) on the stock returns of industrial companies listed in Amman 

Bourse for Securities (dependent variable) , during the period extended from 1990 to 

2005. The study sample included 27 industrial companies representing all industrial 

sectors in Jordan about which adequate data is available and met conditions to be 

included in this study, the exception companies from the study was 19 companies , that 

excepted due to unavailable data and met conditions to be included in this study , and 

basis it after 1990 .     

 

       The study was depending on data issued by Amman Bourse for Securities 

(Jordanian Shareholding Companies guide , annual reports), in addition to monthly 

released statistical publications by the Central Bank of Jordan and Department of 

Statistics, and online data which were available during study period.  

       The researcher employed statistical methods to analyze results which included 

multiple regression, and Derben-Watson measure for testing the automatic-correlation, 

and coefficient of determination, tests of significance level (T) and (F), in addition to 

descriptive analysis, and the study was resulted to found an inverse statistical 

relationship between the stock returns of industrial companies in Amman Bourse for 

Securities as dependent variable and between following independent variables : 

inflation rate in the Jordan (INF) , Interest rate (NR) , Money supply (MS) , and gross 

domestic product (GDP)  . 
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The study concluded with a number of recommendations major ones are:  

First : The necessity for Government and Central Bank of Jordan both invited to adopt 

established monetary and financial policies which reduce inflation rates and thus 

increase desirability of stock purchases and increases their returns.  

Second : The necessity for Investors should take into account gross domestic product 

(GDP) as one of economic factors greatly impacting a financial market; where the 

greater the GDP the greater the investment will be which is financed through Financial 

Market (stocks), which lead to raises in the stock prices and thus increasing in the stock 

returns of the industrial companies.  

Third : Central Bank of Jordan and other commercial banks are invited to follow a 

balanced interest rates policy for purpose of stabilizing demand on stock prices and 

returns. 
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 المراجع باللغة العربيةقائمة 

، دار المناهج لانشةةةر والتوزيع ، الببعة الأول  ،  مبادئ ا سةةةتثمار.أحمد زكريا صةةةيام ، 1

 . 1999عمان ، 

، الببعة الأول  ، مركز دراسةةةةةات  ا سةةةةةتثمار في الأردن فرص وآفاق. أحمد النمري ، 5

 .  5115الشرق الأوسب ، عمان ، 

 .  1904" ، المببعة العالمية ، أسواق وأسعار الصر  "النقد الأجنبي. سيد عيس  ، 3

 1999، دار المستقبل لانشر والتوزيع ، عمان ،  مبادئ ا ستثمار. باهر حيدر حردان ، 4

. 

، كاية التجارة ،   الأسةةةواق والمؤسةةةسةةةات المالية،  صق . عبد الغفار حنفي ورسةةةمية قريا2

 . 5114جامعة الإسكندرية ، الدار الجامعية ، الإسكندرية ، 

، دار وائل لانشةةر ، الببعة الأول  ،  الأسةةواق المالية. عبد النافع الزرري و ازي فرح ، 5

 . 5111عمان ، 

 بيقوالتب بورصة الأوراق المالية بين النظرية. محمد صالح الحناوي جلال سبراهيم العبد، 9

 . 5115، كاية التجارة ، جامعة الإسكندرية ، الدار الجامعية ، الإسكندرية ، 

، جامعة بنبا ، منشةةةةةةةأة  الأوراق المةاليةة وأسةةةةةةةواق رأ  المةال. منير سبراهيم هنةدي ، 0

 .  1999المعار  ، الإسكندرية ، 

، دار صفاء لانشر والتوزيع ، الببعة  ا ستثمارات والأسواق المالية. هوشيار معرو  ، 9

 .  5113الأولي ، جامعة الباقاء التببيقية ، الساب ، 

بشةةير الزعبي،" تأثير العوامل ا قتصةةادية الكاية عا  المؤشةةر العام لأسةةعار الأسةةهم في  .0

 . 5111، 5، العدد 59، المجاد دراسات العاوم الإداريةسوق عمان المالي" ، 

. بشير خايفة الزعبي ، " العلاقة السببية بين معدل التضخم والرقم القياسي لأسعار الأسهم 5

  . 5114،  2، العدد  19، المجاد  مؤتة لابحوث والدراساتفي سوق عمان المالي " ، 

بهجت يون  وآخرون ،" أثر سصةةةدارات الأسةةةهم الجديدة عا  عوائد الأسةةةهم في سةةةوق . 3

،  مجاةةة أبحةةاث اليرمول )سةةةةةةةاسةةةةةةةاةةة العاوم الإنسةةةةةةةانيةةة و ا جتمةةاعيةةة(عمةةان المةةاليةةة" ، 

 . 1999،   4،العدد 13مجاد
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. صباح البدري ورتاب الخوري ، " دراسة تحركات أسعار الأسهم في سوق عمان المالي 4

 .1999، 1، العد54، المجاد  دراسات العاوم الإداريةباستخدام النماذج القياسية " ، 

 ، مؤتة لابحوث والدراسةةاتدري ، "الإنتاجية في الصةةناعة الأردنية" ، . صةةباح محمد الب2

 .1992، 5، العدد  5المجاد 

،  مجاة البصةةائر. عبد المعبي ارشةةيد ، "محددات أسةةعار الأسةةهم في بورصةةة عمان " ، 5

 . 5114،  5، العدد 0المجاد 

 ير العادية ، دراسةةة . عبد الناصةةر نور ، "العلاقة بين بعض المؤشةةرات المالية والعوائد 9

سةةةةةاسةةةةةاة العاوم ميدانية عا  الشةةةةةركات المدرجة في بورصةةةةةة عمان"، أبحاث اليرمول ، 

 .5114، 3، العدد51، المجاد الإنسانية وا جتماعية

. فوزي الخبيةب ، ومنةذر الشةةةةةةةرع ، "سةةةةةةةوق عمان للأوراق المالية ومد  اسةةةةةةةتجابته 0

، 3، العدد 11، المجاد  أبحاث اليرمولمجاة لامتغيرات ا قتصةةةةادية ، دراسةةةةة قياسةةةةية" ، 

1994  . 

. فايز حداد وخادون أبو العلا ، " العلاقة بين القيمة ا قتصةةةةةادية المضةةةةةافة والعوائد  ير 9

دراسةةةات العادية: دراسةةةة تببيقية عا  الشةةةركات المسةةةاهمة العامة الصةةةناعية الأردنية" ، 

 . 5114، 1، العدد31، المجاد العاوم الإدارية

. فايز حداد ،"استخدام النسب المالية لقيا  المخابرة النظامية لاشركات: دراسة تببيقية 11

،  دراسةةةةةات العاوم الإداريةالشةةةةةركات المسةةةةةاهمة العامة الصةةةةةناعية والخدمية الأردنية" ، 

 . 5113، 5، العدد31المجاد

دراسةةةات محمود الخلاياة ، "العلاقة بين الأرباح وعوائد الأسةةهم في الأجل البويل" ،  .11

 . 1999، 5، العدد55، المجاد العاوم الإدارية

محمد سلامة ، "العلاقة بين تغير المستو  للأسعار وتغير أسعار الأسهم في الأردن" ،  .15

 . 1999، 1، العدد 2، المجاد مجاة الباقاء

نصةةر ، "قباع الصةةناعة : دراسةةة مقارن بين الأردن وفاسةةبين وسسةةرائيل" ، . محمد ال13

 .  1992،  3، العدد 11، المجاد أبحاث اليرمول ، ساساة العاوم الإنسانية وا جتماعية

نبيل الو اني وبلاع الديحاني وخالد السةعد ، " العوائد الجارية للأسهم ومعد ت عائد  .14

، 19، المجاد  مجاة جامعة المال سةةةةةعودوراق المالية" ، ا سةةةةةتثمار في سةةةةةوق الكويت للأ

 . 5114، 1العدد

تهةةا بوراهشةةةةةةةام  رايبةة ورتةاب خوري ، " الأسةةةةةةةواق المةاليةة في الةةدول النةاميةة ، ت .12

 .1994،  3، العدد 11، المجاد مجاة أبحاث اليرمولوأهميتها"، 
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أسةعار الأسهم : دراسة تببيقية عا  أسهم الشركات المدرجة . أحمد عاي محفوظ" تذبذب 1

في سةوق عمان المالية" ، رسالة ماجستير  ير منشورة ، كاية ا قتصاد ، الجامعة الأردنية 

 .1992، عمان ،  

أن  أحمد عاي الابي  ، " العوامل المفسةةةةةرة لاتذبذب في عوائد الأسةةةةةهم المدرجة في  .5 

ية " ، رسةةةةالة ماجسةةةةتير  ير منشةةةةورة ، كاية سدارة المال و سةةةةوق فاسةةةةبين للأوراق المال

 .    5115الأعمال، جامعة آل البيت، عمان، 

. فرح جبرائيل سةةةةةةةابا ، "أثر الإعلان عن توزيعات الأسةةةةةةةهم المجانية عا  كل من حجم 3

التداول وعوائد الأسةةةهم" ، رسةةةالة ماجسةةةتير  ير منشةةةورة،كاية الدراسةةةات العايا، الجامعة 

 .5115ية، عمان ، الأردن

. محمد عقاة عبد الرحمن الرواشةةدة، " السةةياسةةة النقدية  ير المباشةةرة وأثرها عا  عوائد 4

 .1999الأسهم" ، رسالة  ير منشورة ، الدراسات العايا، الجامعة الأردنية ، عمان، 

 . محمود فلاح الرفاعي ، " أثر المتغيرات ا قتصادية عا  أسعار وحجم التداول في سوق2

عمان المالي" ، رسةالة ماجستير  ير منشورة ، كاية ا قتصاد والعاوم الإدارية ، جامعة آل 

 . 1999البيت، عمان ، 

. موسة  شقيري ، " أثر الحجم عا  عوائد الأسهم) دراسة تببيقية عا  بورصة عمان(" 5

 .5111 ، رسالة ماجستير منشورة ، كاية الدراسات العايا ، الجامعة الأردنية ، عمان ،

-الأسةةةهم عوائد عا  . مها عيسةةة  العبد ت ، "أثر مخابر ا سةةةتثمار والسةةةيولة والحجم9

دراسةة تحاياية لأسهم الشركات المدرجة في سوق عمان المالية" ، رسالة ماجستير منشورة 

 .1992، كاية الدراسات العايا الجامعة الأردنية، عمان، 

، دائرة الأبحاث والدراسةةةات ، أعداد مختافة  التقرير السةةةنوي. البنل المركزي الأردني ، 1

(1991-5112. ) 

 ، أعداد مختافة . النشرة الإحصائية الشهرية. البنل المركزي الأردني ، 5

 .1999،  التقرير السنوي الأولبورصة عمان للأوراق المالية ، الأردن ،  .3

، دائرة الدراسات و  دليل الشةركات المساهمة العامة الأردنية. بورصةة عمان ، الأردن ، 4

 ( .5112-1991الأبحاث ، أعداد مختافة )
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 .5119، دائرة الدراسات والأبحاث ،   دليل ا ستثمار في بورصة عمان. 2

 .5112 ،  الكتاب الإحصائي السنوي،  دائرة الإحصاءات العامة .5

،  رفة تجارة عمان ، سدارة الدراسات  تقرير حول أداء بورصة عمان. صبري الخبيب، 9

 . 5115والتدريب ، 

 ةالأسةةواق المالية العربي. صةةندوق النقد العربي ، قاعدة بيانات الأسةةواق المالية العربية ، 0

 . 1999، عدد خاص ،  المشاركة في القاعدة نشأتها وتبورها

 

 خامسا : الإنترنت

www.Amman.exchangestock,18.8.06,T.8.30.com  

-http://www.css

jordan.org/arabic/economic/workshopA/jorec96/INDUSTRY.1:3:07.9:00.com  
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 (1ملحق رقم )

 

  

 سنة التأسيس اسم الشركة

 1918 العربية لتصنيع وتجارة الورقالشركة 

 1968 الألبان الأردنيةشركة 

 1913 العامة لاتعدينالشركة 

 1916 / آرال العربية لصناعة الألمنيومالشركة 

 1961 / ا نتاج الصناعية التجارية الزراعيةالشركة 

 1914 مصانع المنظفات الكيماوية العربيةشركة 

 1919 الوبنية لصناعة الصابالشركة 

 1915 دار الدواء لاتنمية وا ستثمارشركة 

 1983 الصناعات البتروكيماوية الوسيبةشركة 

 1961 شركة مصانع الأجواخ الأردنية

 1966 شركة مصانع الخز  الأردنية

 1913 شركة مصانع الورق والكرتون الأردنية

 1953 شركة مناجم الفوسفات الأردنية

 1913 الأنابيبالشركة الأردنية لصناعة 

 1951 شركة الدبا ة الأردنية

 1983 شركة المركز العربي لاصناعات الدوائية والكيماوية

 1983 شركة الصناعات الكيماوية الأردنية

 1981 الشركة العالمية لاصناعات الكيماوية

 1955 شركة ا ستثمارات العامة

 1964 شركة الصناعات الصوفية

 1981 والكبريت / جيمكوشركة الصناعات 

 1981 الشركة الأردنية لاصناعات الخشبية / جوايكو

 1983 الشركة الوبنية لصناعة الكوابل ولأسلال الكهربائية

 1983 شركة السافوكيماويات الأرنية

 1951 شركة مصانع الإسمنت الأردنية

 1981 الشركة الأردنية لصناعات الصو  الصخري

 1956 الأردنيةشركة مصفاة البترول 
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